
社融分项增量： 新增社融季节性：

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

（单位：亿元） 当月值 前值 去年同期 （单位：%） 当月值 前值 去年同期

新增社融 53800 31560 46565 社融存量同比 10 9.9 10.5

新增人民币贷款 38900 18100 31300 人名币贷款存量同比 11.7 11.5 11.3

新增人民币贷款： 人民币贷款存量同比：

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

（单位：亿元) 新增贷款 短期贷款 中长期贷款 票据融资 新增贷款 短期贷款 中长期贷款

2023-03 27000 10815 20700 -4687 12447 6094 6348

2023-02 16100 5785 11100 -989 2081 1218 863

2022-03 24800 8089 13448 3187 7539 3848 3735

企业部门新增贷款： 贷款分项：

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

【海期宏观】2023年3月中国社融数据点评：
社融总量再超预期，居民中长期贷款明显改善

表内分项：人民币贷款

企业部门 

3月国内新增社融为53800亿元，超出市场预期，同比多增7235亿元，社融存量同比继续回升。金融机构新增人民币贷款为38900亿元，同样好于市场预期，同比多
增7600亿元，存量同比较2月上涨了0.2%，整体人民币投放力度还在增强，信贷结构进一步改善。

一、3月新增社融总量大幅回升，存量同比上行，再次好于市场预期。新增人民币贷款表现强势，基建项目加速推进叠加降准落地释放长期资金供给，支撑了企业
中长期融资需求；居民部门中长期贷款明显改善，主要得益于房地产销售的边际回升。
二、表外三项融资整体规模同比明显多增，在银行表内票据融资的连续缩量下，表外未贴现银行承兑汇票规模快速增加，是表外融资的主要贡献项。
三、虽然今年财政支出依旧靠前，但由于去年的高基数影响和今年春节靠前的扰动，政府债券融资同比和环比均少增；企业债融资在城投债的支撑下发行规模创新
高，但同时期量规模也较大，对净融资形成拖累。
四、M1同比增速继续回落，M2同比增速也小幅下滑，当前内需修复偏缓慢，企业存款活化程度没有明显改善，企业存款继续减少；居民消费需求还有待提升，存款
意愿仍然较强，居民存款向企业存款的流动不畅，M1和M2的剪刀差扩大。
五、总体来看，今年3月我国社融数据继续向好，信贷结构出现进一步改善，在扩大内需战略的实施下，预计国内经济将持续转好，并提振社会融资需求。但近期
房屋销售再次回落，或对居民部门贷款有一定的影响。另外，财政支出前置下，二季度政府债券融资或成为社融的拖累项。

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

居民部门贷款
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居民部门新增贷款： 贷款分项：

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

新增委托贷款 新增信托贷款 委托存款存量同比 信托存款存量同比

当月值 174 -45 3.5 -10.4

去年同期 107 -259 -1 -30.5

新增委托贷款： 新增信托贷款：

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

新增未贴现银行承兑汇票： 委托存款和信托存款存量同比：

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

（单位：亿元） 当月值 前值 去年同期 （单位：%） 当月值 前值 去年同期

新增政府债券融资 6022 8138 7074 政府债券同比 13.5 13.9 17

新增企业债券融资 3288 3644 3750 企业债券存量同比 1.2 1.8 10.2

新增政府债券融资： 政府债券同比：

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

（单位：亿元） （单位：%）

新增未贴现银行承兑汇票

1790

287
数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

3月表外融资规模整体同比多增，其中委托贷款同比多增67亿元，未贴现银行承兑汇票同比多增1503亿元，信托贷款则是同比少减214亿元。银行表内融资需求较为
充足，票据贴现规模的大幅收缩，推动了表外未贴现银行承兑汇票规模走高。

债券融资

表外分项

3月新增人民币贷款总量季节性回升，企业部门贷款和居民部门贷款都位于季节性中的高点，尤其居民部门中长期贷款改善幅度更明显。整体融资需求好转，票据
融资冲量额度继续减少，同比多减7864亿元。
具体来看，企业部门新增贷款27000亿元，同比多增2200亿元，表现仍然偏强。其中，企业部门短期贷款为10815亿元，较去年同期多增2726亿元，虽然制造业供需
两端扩张速度有所放缓，但是在稳增长政策的推动下企业对未来利润的预期仍然较为乐观，因此短期融资需求还在继续增长。企业中长期贷款同比多增7252亿元，
财政政策持续发力，基建项目加速施工。另外，3月降准落地，为企业贷款释放了更多中长期资金供给。这些都提振了相关行业中长期融资需求。
从居民部门贷款来看，居民贷款新增12447亿元，同比多增4908亿元，有明显改善。3月的官方PMI和通胀数据都反映出了服务业的快速修复，居民出行活动增加，
带动短期贷款增加了6094亿元。另外，中长期贷款增加了6348亿元，主要是受益于房地产行业的推动，前期居民积压的购房需求集中释放，房屋销售边际改善。但
近期由于清明假期缘故，房屋销售有所回落，或对居民部门贷款有一定的影响。
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新增企业债券融资： 企业债券存量同比：

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

当月值 前值 去年同期

M1同比 5.1 5.8 4.7

M2同比 12.7 12.9 9.7

货币供应量： 非银行业金融机构新增人民币贷款：

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 
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3月政府债券新增6022亿元，同比少增1052亿元，今年财政支出同样前置，可能是由于春节靠前的扰动，走势提前于季节性。企业债券融资同比少增462亿元，位于
季节性中的低点，3月企业债新增发行规模处于历史高位，其中城投债是企业债的主要拉动项，但到期规模较大，因此对净融资形成拖累。

3月M1同比增速继续回落，M2同比增速也较2月下滑了0.2个百分点。当前内需修复仍偏缓慢，企业存款活化程度的改善并不明显，企业新增存款还在减少；另一方
面，居民消费需求还有待提升，并且存款意愿仍然较强，从3月物价水平的回落也体现了这一点，居民存款没有明显向企业存款流动，M1和M2的剪刀差进一步扩大
。

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 
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