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中国央行观察   
 

三月金融条件收紧有所加速 

3 月份货币及信贷数据点评 

 

3 月 M2 同比增速从 2 月的 11.1%降至 10.6%（图表 1），低于市场
预期的 11.1%。随着银行包括贷款和债券在内的国内资产扩张放慢，3
月 M2 增速下降。另一方面，3 月财政存款下降 7,670 亿元--财政存款下
降明显抬高 M2 增速约 0.5 个百分点。3 月 M1 同比增速从上月的 21.4%
放缓至 18.8%，部分是缘于地产交易额增速下滑以及地方债置换进度放
缓。同时，3 月 M1 季调环比年化增速下降至 7.0%。 

3 月新增人民币贷款从 2 月的 1.17 万亿元小幅下降至 1.02 万亿元，
低于去年 3 月的 1.37 万亿元以及我们预期的 1.4 万亿元。贷款余额同比
增速也从 2 月的 13.0%放缓至 12.4%。今年 1 季度，新增人民币贷款总
计 4.2 万亿元，低于去年同期的 4.6 万亿元。分部门看，3 月新增住户
部门中长期贷款从 2 月的 3,804 亿元上升至 4,503 亿元，3 月房地产调
控的效果尚未显现。3 月新增非金融企业及机关团体中长期贷款从 2 月
的 6,018 亿元降至 5,482 亿元；与此同时，新增非金融企业及机关团体
短期贷款从 3,386 亿元下降至 1,920 亿元。另一方面，3 月票据融资降
幅从 2 月的 2,418 亿元明显扩大至 3,861 亿元，为旺盛贷款需求的背景
下央行窗口指导的结果。此外，值得注意的是，继 2 月增加 199 亿美元
之后，3 月外币贷款进一步小幅上升 65 亿美元，表明人民币贬值预期近
期有所淡化。 

3 月社会融资规模增量为 2.12 万亿元（图表 2），高于今年 2 月的 1.15
万亿元但低于去年 3 月的 2.39 万亿元。今年 1 季度，新增社融 6.93 万
亿元，略高于去年同期的 6.7 万亿元。分项看，3 月表外融资出现回升：
新增委托贷款、信托贷款分别从上月的 1,172 亿元、1,062 亿元上升至
2,039 亿元、3,113 亿元。同时，新增银行未贴现承兑汇票从 2 月的下
降 1,718 亿元转为上升 2,388 亿元。企业债券净融资从上月的下降 1,073
亿元转为上升 219 亿元，股票融资也从上月的 570 亿元攀升至 812 亿元。 

3 月货币条件收紧的速度与之前相比有所加快。 

► 调整后的社融同比增速从 2 月的 16.4%加速下降至 15.6%（调
整后的社融 = 社融 + 政府债券；图表 1）

1
：3 月这一反映信贷扩

张速度的指标的同比和季调环比年化增速分别从上月的 16.4%、
12.3%放缓至 15.6%、9.9%。除了新增贷款放缓外，地方政府债
和国债的净发行量也较去年同期明显下降——今年 3 月两者合计净
发行约 4,000 亿元，而去年 3 月为超过 8,000 亿元。 

► 货币市场利率也有所上行（图表 3）：3 月银行间同业拆借和质押式
债券回购月加权平均利率分别上升 16 个和 23 个基点至 2.62%和
2.84%。 

3 月金融条件收紧可能受季末 MPA 考核推动，但也反映了货币政策中
性化以及金融去杠杆的影响。3 月除了上调逆回购利率 10 个基点，央行
还加大了推动金融去杠杆的力度，表现在 MPA 考核指引更为全面。与此
同时，银监会也针对同业业务和表外融资等方面公布了更严格的管理规
定。考虑到在复杂的金融去杠杆过程中，新规的执行力度与节奏是维护
金融市场稳定的关键所在，我们将继续密切关注调整后的社融增速以及
货币市场利率的变化以衡量这些新政策的（紧缩）效应。然而，短期内，
由于 CPI 通胀将保持低位，同时监管机构也表示在金融去杠杆过程中将
维持金融市场稳定，我们预计金融条件不会出现持续、大幅的收紧。 

 

  

 

  
             

分析员 易峘 
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图表 1: 3 月 M2 和调整后的社融增速均下降 图表 2: 新增社融的构成 

  

资料来源：CEIC，中金公司研究部 资料来源：CEIC，中金公司研究部 

 

图表 3: 3 月银行间同业拆借月加权平均利率上升 16 个基
点 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

 

 

5

10

15

20

25

30

35

0

1

2

3

4

5

6

7



 ₥ṷ ∏е 

  

ᶅ  

Λ  
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╫ ≤ ἁ ¡ᾀῄᾑᶅ ẗ ¢ᵓ ┼ᾑ ϖοṔ ҝו ἪỊő ₥ṷ ᾭ/ᾑ ầ ╫бҤ֬ ἁᶅ ¢ 

ϖοṔ ו  ¡ Ẍᾭ ј₫ ϖοṔӊ║ Ẫᴄἀו ᵎ¢ḱי  ¡ Ẍᾭ ј ᾱ♠ ṪḲ¢ б ő ₥ṷ ♠ ᾀᵿӊ ϖοṔ
 ¡ Ẍᾭ јб ו ∏οṔ¢ 

ϖοṔ ᶳ ♠ ᾀб ₥ṷ ¡Ἴ♩ו † ¡ ᾑ ϖοṔ ᵓ♠ ᵓϖοṔ ᾭוЂו ѵ῝ṟѰ ᵋ ԑὄ᾿ᾑו
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