
    

 

 
1 

 

宏观与金融研究 
 

 

 

 

温  彬  民生银行首席经济学家 

        民生银行研究院院长  

王静文  中国宏观经济研究 

张丽云  货币政策与流动性研究 

应习文  国际宏观经济研究 

孙  莹  财政政策研究 

李  鑫  外汇商品研究 

杨美超  外资外贸研究 

韩思达  资产配置研究 

 

 

 

 

 

 

 

联系人：孙莹 

电  话：010-58560666-6473 

邮  件：sunying16@cmbc.com.cn 

【数据点评】 

 

3月信贷投放延续“靠前发力”， 

信贷结构更加均衡 

 

【内容摘要】 

3 月新增信贷和社融继续放量增长，再创历史
同期新高。其中，人民币贷款增加 3.89 万亿元，接
近 4 万亿元，同比大幅多增 7497 亿元，延续靠前发
力；3 月新增社融 5.38 万亿元，比上年同期多 7079

亿元，延续高位。 

在实体融资需求持续修复、银行扩表主动性强、
稳增长政策延续发力以及低利率贷款环境下，3 月
信贷供需两旺，一季度信贷投放整体保持了较快节
奏，超预期完成“开门红”目标；信贷靠前发力、
债券融资总体旺盛，共同推升社融，有助于提振信
心、加快宽信用进程。 

3 月信贷延续放量的同时，信贷扩张的平衡度
也在改善，对公与零售、大中小机构、区域间结构
更加均衡。 

下一步，要保持贷款平稳增长，避免“大开大
合”；同时，为避免“大水漫灌”，防止资金空转，
提升资金使用效率，也需要后续对信贷投放总量和
节奏进行适当控制。预计全年流动性保持合理充裕，
信用扩张力度较大，从而为经济稳固运行和持续整
体好转创造良好的金融环境。 

民银研究 

中国民生银行研究院                             2023 年 4 月 11 日 



    

 

 
2 

 

3 月信贷投放延续“靠前发力”，信贷结构更加均衡 

温彬  张丽云 

 

 

 

2023 年 4 月 11 日，央行公布了 3月份的金融统计数据：3 月，M2 同比增长

12.7%，增速比上月末低 0.2 个百分点，比上年同期高 3个百分点，仍维持高位。

新增人民币贷款 3.89 万亿元，同比大幅多增 7497 亿元，延续靠前发力。社会融

资规模新增 5.38 万亿元，比上年同期多 7079 亿元，增速回升至 10%。 

 

3 月新增信贷和社融继续放量增长，再创历史同期新高。其

中，人民币贷款增加 3.89 万亿元，接近 4 万亿元，同比大幅多

增 7497 亿元，延续靠前发力；3 月新增社融 5.38 万亿元，比上

年同期多 7079 亿元，延续高位。 

从金融数据可以看出，在实体融资需求持续修复、银行扩表

主动性强、稳增长政策延续发力以及低利率贷款环境下，3 月信

贷供需两旺，一季度信贷投放整体保持了较快节奏，超预期完成

“开门红”目标；信贷靠前发力、债券融资总体旺盛，共同推升

社融，有助于提振信心、加快宽信用进程。 

3 月信贷延续放量的同时，信贷扩张的平衡度也在改善，对

公与零售、大中小机构、区域间结构更加均衡。 

下一步，要保持贷款平稳增长，避免“大开大合”；同时，
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为避免“大水漫灌”，防止资金空转，提升资金使用效率，也需

要后续对信贷投放总量和节奏进行适当控制。预计全年流动性保

持合理充裕，信用扩张力度较大，从而为经济稳固运行和持续整

体好转创造良好的金融环境。 

一、M2 增速环比回落，整体维持高位，M2-M1 剪刀差

继续扩大 

M2增速延续高位，后续或继续回落。3月M2同比增长12.7%，

增速比上月末低 0.2 个百分点，比上年同期高 3 个百分点，仍维

持高位。一方面，3 月信贷维持同比多增，存款派生能力仍强，

且财政政策继续前置发力，继续为 M2 高增长提供支撑。3 月住

户存款增加 2.91 万亿元，非金融企业存款增加 2.61 万亿元，合

计同比多增 1595 亿元。3 月财政存款-8412 亿元，季末财政支出

力度较大。另一方面，受去年同期基数相对偏高影响，M2 同比

增速环比小幅回落。后续，随着同比基数抬升、信贷投放节奏可

能放缓、存款高增和资金空转现象有所改善，M2 增速或将从高

位继续回落。 

M1 增速仍显低迷，M2-M1 剪刀差扩大。3 月 M1 同比增长

5.1%，增速比上月末低 0.7 个百分点，比上年同期高 0.4 个百分

点。M2-M1 剪刀差继续环比扩大 0.5 个百分点至 7.60%。表明楼

市边际回暖和企业预期改善暂不足以扭转 M1 增速低位运行局

面。企业融资大增，但可能并未完全流向投资生产，企业存款定

期化倾向仍明显，实体经济活跃度还需政策继续呵护提升。 
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图 1：M1、M2 同比增速走势（%） 

 

资料来源：Wind 

二、3 月信贷投放延续放量，信贷结构更加均衡 

（一）3 月信贷供需两旺，信贷投放继续靠前发力，后续节

奏或适当放缓 

3 月人民币贷款增加 3.89 万亿元，接近 4 万亿元，同比大幅

多增 7497 亿元，延续靠前发力。3 月末人民币贷款余额 225.45

万亿元，同比增长 11.8%，增速分别比上月末和上年同期高 0.2

个和 0.3 个百分点。 

在实体信用需求回暖、季末银行信贷自然冲量、地方政府保

经济、稳增长政策持续发力等供需因素共振下，全月新增信贷在

去年高基数基础上继续维持同比多增。 

一季度人民币贷款增加 10.6 万亿元，超 10 万亿元大关，同

比多增 2.27 万亿元，信贷投放顺利实现“开门红”。预计一季

度新增信贷规模超过全年的 40%，达到年内信贷高峰。 

一是经济持续修复，实体信用需求延续回暖。3 月，中采 PMI

指数为 51.9%，仍处于扩张区间，制造业生产活动继续扩张；非
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制造业商务活动指数为 58.2%，较上月上升 1.9 个百分点，非制

造业恢复发展步伐加快。其中，建筑业商务活动指数为 65.6%，

比上月上升 5.4 个百分点，为 2011 年 8 月以来最高水平；服务

业商务活动指数为 56.9%，比上月上升 1.3 个百分点，为 2012

年 4 月以来最高水平。地方政府加大基建支持力度、房地产市场

回暖以及服务场景修复下，相关行业反弹力度较大。3 月财新服

务业、制造业 PMI 指数分别为 57.8%、50%，维持高景气度。部

分中观经济高频数据也显示经济仍处于复苏进程，叠加贷款利率

处于低位，对应信用需求延续回暖。 

央行调查问卷也显示，一季度贷款总需求指数为 78.4%，为

近十年同期新高，比上季上升 19 个百分点，比上年同期上升 6.1

个百分点。分行业看，房地产企业、制造业、批发零售业、基础

设施贷款总需求指数分别为 55.3%、73.9%、68%、71%，分别比

上季上升 11.6、11.6、10.9、10.4 个百分点。分企业规模看，大

型企业、中型企业、小微企业贷款总需求指数分别为 64.9%、

68.2%、76.5%，比上季分别上升 10.3、11.8、14 个百分点。 

二是信贷“开门红”季末月份，银行自发冲量。今年以来，

银行扩表主动性强，尤其是在季报冲规模之际，大部分银行的实

际信贷投放均超过了月初计划。观测数据显示，一季末中小银行

冲量特征仍较为明显，部分银行甚至强于去年同期，带动全月整

体规模高增。 

三是地方政府保经济意愿强，引导各地加大信贷投放。为提
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振发展信心、进一步稳定市场预期，巩固拓展向好势头，推动经

济运行持续整体好转，稳增长政策持续发力，各地政府积极引导

区域内银行提高信贷投放力度，增强对当地融资支持，对信贷总

量形成拉动。 

图 2：各月新增人民币贷款及贷款余额同比增速 

 
资料来源：央行、Wind 

表 1：2023 年 3 月新增信贷规模与结构（亿元） 

 2023 年 3 月 2023 年 2 月 2023 年 1 月 3 月同比 

信贷当月新增 38900 18100 49000 7497 

居民信贷新增 12447 2081 2572 4908 

其中：短期贷款 6094 1218 341 2246 

中长期贷款 6348 863 2231 2613 

企业信贷新增 27000 16100 46800 2200 

其中：短期贷款 10815 5785 15100 2726 

中长期贷款 20700 11100 35000 7252 

票据融资 -4687 -989 -4127 -7874 

非银贷款新增 -379 173 -585 75 

资料来源：央行，wind 

（二）信贷结构更加均衡，部门、机构、区域间均有改善 

从信贷结构看，3 月信贷扩张的平衡度进一步改善，主要表
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金融机构:新增人民币贷款:当月值（亿元，左轴） 
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一是分部门看，对公贷款仍占主导，但零售贷款亦明显改善。

3 月零售贷款在新增信贷中的占比显著提升，去年以来对公与零

售严重失衡的状况得到优化。3 月对公贷款、居民贷款分别新增

2.70 万亿元和 1.24 万亿元，同比分别增加 2200、4908 亿元。企

业融资需求回升、政策驱动和银行加力下，企业贷款维持高位；

房地产销售回暖、按揭早偿扰动减弱和消费类信用扩张强度提升

下，居民贷款明显改善。 

图 3：各月新增信贷结构（亿元） 

 
资料来源：央行、Wind 

企业中长期贷款延续高增，票据融资继续回落。3 月企（事）

业单位贷款增加 2.70 万亿元，同比多增 2200 亿元；企业中长期

贷款增加 2.07 万亿元，同比多增 7252 亿元；票据融资减少 4687

亿元，同比少增 7874 亿元，延续年初以来的回落态势。 

在经济自身修复和信贷积极投放下，企业复工复产进程加速，

工业生产延续回暖，3 月制造业 PMI 虽较上月回落 0.7 个百分点

至 51.9%，但仍处于荣枯线以上；叠加专项债发行提速、降准资

金落地，基建配套融资、制造业贷款等领域维持高景气度，企业
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贷款尤其是企业中长期贷款，仍为当前新增信贷的主要拉动力量。

一季度企业中长期贷款增加 6.68万亿元，同比多增 2.73万亿元，

为有数据以来的最高值。 

在信贷维持高景气度情况下，部分银行仍需通过压降票据资

产来腾挪信贷额度，票据融资维持少增格局。3 月票据利率延续

高位运行，尤其是 1M国股票据转贴现利率于月末快速冲高至 4%

水平，也表明当月信贷投放延续向好。 

图 4：3 月票据利率延续高位运行，1M 国股票据转贴现利率月末快速冲高（%） 

 

资料来源：Wind 

居民端贷款明显改善，短期与中长期表现均亮眼。3 月住户

贷款增加 1.24 万亿元，同比多增 4908 亿元，居民端信用扩张继

续向好改善。 

其中，居民短贷增加 6094 亿元，同比多增 2246 亿元，处于

历史高位。在宏观经济景气度提升、消费场景和需求恢复，以及

零售贷款价格下行拉动下，消费类信用扩张强度继续提升，同时

经营贷也成为居民端信用扩张的重要支撑。 

居民中长期贷款增加 6348 亿元，回到 2021 年同期水平，同
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比大幅多增 2613 亿元。伴随疫情以来的累积需求加快释放、房

地产销售收入由负转正，居民按揭贷款呈现明显的回暖迹象；3

月以来监管展开对不法贷款中介的专项治理行动，规范贷款市场

秩序，也有助于按揭市场稳定，带动居民中长期贷款整体反弹力

度较大。 

图 5：30 大中城市商品房成交面积（万平方米） 

 
资料来源：Wind 

二是分机构看，中小银行明显发力，机构间信贷分化有所收

敛。年初以来，在有效信贷需求尚待修复背景下，融资需求主要

源自传统基建、制造业等行业，大型银行项目储备较多，并借助

相对更低的融资成本，扩表力度明显，进而导致超储率快速下降，

资金融出减少，银行间流动性加快收敛。在此背景下，大行加力

信贷投放、小行加速买债，机构间信贷分化加剧。数据显示，1-2

月，中资全国性大型银行新增人民币贷款 3.75 万亿元，占银行

业金融机构的 56%，较上年同期提升 3.9 个百分点。3 月以来，

伴随经济持续修复，实体内生融资需求增强，大行压票腾挪信贷

额度，中小银行季末加大冲量力度，机构间信贷投放分化态势边
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际收敛。 

三是分区域看，地区间信贷投放有望更加均衡。开年以来信

贷投放区域分化也较为明显。截至 2 月末，长三角及成渝等区域

信贷投放延续较高景气度，安徽、浙江、江苏、四川等省份贷款

较年初分别增长 5.1%、4.5%、4.4%、4.4%，而西南、东北地区

信用扩张相对乏力，增速多在 0-2%区间。3 月以来，监管引导区

域性银行提高信贷投放力度，增强对当地的融资支持，信用扩张

偏弱地区的信贷投放有所加速，与高景气度区域的信贷增速差有

所收敛。 

三、3 月新增社融延续高位，增速回升至 10%水平 

3 月新增社融 5.38 万亿元，比上年同期多 7079 亿元，延续

高位。3月末社会融资规模存量为 359.02万亿元，同比增长 10%，

增速比上月高 0.1 个百分点。 

从新增结构看，表内信贷、政府债和企业债融资维持较高规

模，成为当月社融新增的主要支撑。 

从同比变动看，同比多增核心来自信贷，未贴现银行承兑汇

票、信托贷款及外币贷款也有小幅贡献；而政府债券、企业债券、

股票融资同比少增。 

表 2：2023 年 3 月新增社融及结构（亿元） 

 2023 年 3 月 2023 年 2 月 2023 年 1 月 3 月同比 

社融当月新增 53800 31600 59800 7079 

其中：人民币贷款 39502 18200 49300 7211 

外币贷款 427 310 -131 188 

委托贷款 174 -77 584 67 
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信托贷款 -45 66 -62 214 

未贴现票据 1790 -70 2963 1503 

企业债券融资 3288 3644 1486 -462 

企业股票融资 614 571 964 -344 

政府债券 6022 8138 4140 -1052 

资料来源：央行，wind 

图 6：各年新增社融规模变化（亿元） 

 
资料来源：央行、Wind 

表内信贷接近 4 万亿元，仍为新增社融主要支撑。3 月表内

人民币贷款新增 3.95 万亿元，在社融中占比高达 73.4%，为社融

新增的主要贡献项。政府债券、企业债券、非标融资、股票融资

占比分别为 11.2%、6.1%、3.6%和 1.1%。 

图 7：新增社融分项占比变化（%） 

 
资料来源：央行、Wind 
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政府债发行维持高位，高基数和到期量偏高下，净融资同比

减少。3 月政府债净融资 6022 亿元，较去年同期减少 1052 亿元。

财政政策继续前置发力下，3 月政府债发行维持高位。Wind 数

据显示，3 月全国共发行地方政府债券 8900 亿元，规模较去年

同期增加 2713 亿元，较上月增加 3139 亿元。但上年同期也处于

专项债发行前置阶段，基数较高，加之 3 月政府债到期量偏高，

导致净融资为负。 

企业债发行规模多增，但受到期量较大影响，同比和环比均

小幅回落。3 月企业债净融资 3288 亿元，同比、环比分别小幅

缩量 462、356 亿元。伴随理财赎回潮接近尾声，市场信心恢复，

债券市场波动趋缓，企业债发行逐步恢复常态。3 月企业债发行

规模多增，但受到期量较大影响，同比和环比均小幅回落。Wind

数据显示，3 月信用债（企业债、公司债、中票、短融、定向工

具）总发行 1.58 万亿元，规模较去年同期增加 2964 亿元，较上

月增加 7363 亿元。 

非标融资延续改善，对社融同比形成支撑。3 月信托贷款减

少 45 亿元，委托贷款增加 174 亿元，新增未贴现承兑汇票大幅

增加 1790 亿元。3 月 20 日信托业务分类新规正式落地，监管趋

严下融资类业务持续压降，考虑到 3 月信托到期规模较 2 月有所

上升，信托贷款新增规模为负，但同比少减 214 亿元；监管强调

对重点领域给予持续的结构性政策支持，新增委托贷款较同期提

升 67 亿元；3 月表内票据融资规模小，贴现量少，新增未贴现
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承兑汇票同比多增 1503 亿元，为社融同比多增的第二大贡献项。 

四、前瞻：保持贷款平稳增长，避免“大开大合”，也

要避免“大水漫灌” 

从金融数据可以看出，在实体融资需求持续修复、银行扩表

主动性强、稳增长政策延续发力以及低利率贷款环境下，3 月信

贷供需两旺，一季度信贷投放整体保持了较快节奏，超预期完成

“开门红”目标；信贷靠前发力、债券融资总体旺盛，有助于提

振信心、加快宽信用进程。 

在信贷总量延续扩张的同时，信贷扩张的平衡度也在改善。

一方面，3 月零售贷款在新增信贷中的占比显著提升，去年以来

对公与零售严重失衡的状况得到优化；另一方面，在监管引导和

经济修复平衡下，区域间信贷投放更加均衡，机构间信贷分化也

有所收敛。 

但同时，考虑到外需回落、国内消费和内需尚处于恢复阶段，

仍需要适度的货币环境支持和继续落实好一揽子纾困与稳增长

政策，引导金融机构继续加大对薄弱环节和重点新兴领域支持，

进一步激发微观主体活力。 

下一步，要保持贷款平稳增长，避免“大开大合”；同时，为避

免“大水漫灌”，防止资金空转，提升资金使用效率，也需要后

续对信贷投放总量和节奏进行适当控制。预计全年流动性保持合

理充裕，信用扩张力度较大，从而为经济稳固运行和持续整体好

转创造良好的金融环境。  
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近期研究成果 

1. 对当前经济形势的几个判断（2023 年 3 月 1 日） 

2. 地方债发行迎“开门红”（2023 年 3 月 2 日） 

3. 今年《政府工作报告》有哪些新看点？（2023 年 3 月 5 日） 

4. 出口降幅超预期收窄——1-2 月进出口数据点评（2023 年 3 月 8 日） 

5. 美国就业通胀数据频超预期，全球汇市震荡延续——外汇市场回顾与展望（2023 年 3

月 8 日） 

6. 怎么看通胀超预期回落？—2 月 CPI、PPI 点评（2023 年 3 月 10 日） 

7. 经济如期复苏，关注三大短板（2023 年 3 月 15 日） 

8. 3 月 MLF 延续“加量平价”续作，短期降准降息迫切性不高（2023 年 3 月 15 日） 

9. 经济如期复苏，关注三大短板（2023 年 3 月 15 日） 

10. 降准加快落地，有何考量、影响几何？（2023 年 3 月 18 日） 

11. 财政收入负增，财政支出加快—1-2 月财政数据点评（2023 年 3 月 20 日） 

12. 控通胀依然是首要目标，银行危机增加政策复杂性（2023 年 3 月 23 日） 

13. 经济进入温和复苏时段（2023 年 3 月 31 日） 

14. 地方债发行节奏明显加快——3 月地方债发行数据点评（2023 年 4 月 3 日） 

15. 如何看待当前偏弱的通胀形势？——3 月 CPI、PPI 点评（2023 年 4 月 11 日） 
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