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� 3 月，国内社会融资规模 13300 亿元，较 2 月上涨 1564 亿元，不及预期。国

内新增信贷 11200 亿元，高于 2 月的 8393 亿元，略低于市场预期。M2 同比增

长大幅回落至 8.2%， M1 同比增长降至 7.1%，均不及前值及预期。 

� 今年以来，受商业银行表外业务监管加强的影响，表外融资需求持续回落成

为社会融资增长的主要拖累。3月，金融监管的加强仍是导致社会融资规模下

降的主因，而实体融资需求并未出现明显的回落。 

� 在表外融资持续收缩的同时，受债券市场利率持续下降的拉动，债券融资今

年以来持续上涨，表外融资需求逐步向债券市场转移调整。 

� 3 月，国内新增信贷总体回升，信贷结构出现分化。在表外融资大幅收缩的同

时，表内企业新增信贷并未出现增长，这一方面与部分融资需求转向债券市

场有关，同时也显示出部分表外融资需求在回归表内信贷上发生了一定的抑

制。 

� 今年以来，民间借贷成本总体走高，部分佐证了随着表外融资受到监管，表

内信贷的回落主因信贷投放力度的下降，并非因为实体融资需求的下滑。导

致表内信贷偏紧的因素，一方面或与表外融资收缩过快，表内信贷短期承载

能力有限有关，另一方面，商业银行对 PPP 等项目融资仍处于观望状态，在

一定程度抑制了表内信贷的投放。 

� 3 月，M2 超预期下滑主要受到居民、企业存款增长下降的影响，与此同时，

M1-M2 剪刀差负缺口有所加大，在企业存款增长总体回落的情况下，这可能反

映出银行在负债端存在一定压力。 

� 从从从从 3333 月国内金融数据看月国内金融数据看月国内金融数据看月国内金融数据看，，，，尽管在表外融资收缩同时尽管在表外融资收缩同时尽管在表外融资收缩同时尽管在表外融资收缩同时，，，，表内企业信贷并未如债表内企业信贷并未如债表内企业信贷并未如债表内企业信贷并未如债

券融资一样出现上涨券融资一样出现上涨券融资一样出现上涨券融资一样出现上涨，，，，但这并非实体融资需求疲弱的原因但这并非实体融资需求疲弱的原因但这并非实体融资需求疲弱的原因但这并非实体融资需求疲弱的原因。。。。3333 月月月月，，，，实体信贷实体信贷实体信贷实体信贷

增长下滑及企业存款增长的放缓显示出目前商业银行不仅在资产端承接表外增长下滑及企业存款增长的放缓显示出目前商业银行不仅在资产端承接表外增长下滑及企业存款增长的放缓显示出目前商业银行不仅在资产端承接表外增长下滑及企业存款增长的放缓显示出目前商业银行不仅在资产端承接表外

融资需求压力较大融资需求压力较大融资需求压力较大融资需求压力较大，，，，同时同时同时同时，，，，负债端面临一定的吸存压力负债端面临一定的吸存压力负债端面临一定的吸存压力负债端面临一定的吸存压力，，，，这可能导致商业银这可能导致商业银这可能导致商业银这可能导致商业银

行信贷投放能力下降行信贷投放能力下降行信贷投放能力下降行信贷投放能力下降，，，，在表外融资受政策限制持续收缩的情况下在表外融资受政策限制持续收缩的情况下在表外融资受政策限制持续收缩的情况下在表外融资受政策限制持续收缩的情况下，，，，实体经济实体经济实体经济实体经济

可能面临融资收紧的风险可能面临融资收紧的风险可能面临融资收紧的风险可能面临融资收紧的风险。。。。在此情况下在此情况下在此情况下在此情况下，，，，预计货币政策将维持宽松以支持银预计货币政策将维持宽松以支持银预计货币政策将维持宽松以支持银预计货币政策将维持宽松以支持银

行系统流动性稳健行系统流动性稳健行系统流动性稳健行系统流动性稳健，，，，支持实体经济融资需求支持实体经济融资需求支持实体经济融资需求支持实体经济融资需求。。。。在货币政策维持宽松的预期下在货币政策维持宽松的预期下在货币政策维持宽松的预期下在货币政策维持宽松的预期下，，，，

金融资产基本面维持稳健金融资产基本面维持稳健金融资产基本面维持稳健金融资产基本面维持稳健。。。。对于商品市场而言对于商品市场而言对于商品市场而言对于商品市场而言，，，，目前大宗商品主要面临高利目前大宗商品主要面临高利目前大宗商品主要面临高利目前大宗商品主要面临高利

润带来的供应扩张的压力润带来的供应扩张的压力润带来的供应扩张的压力润带来的供应扩张的压力，，，，预计后市工业品价格维持跌势概率较大预计后市工业品价格维持跌势概率较大预计后市工业品价格维持跌势概率较大预计后市工业品价格维持跌势概率较大。。。。    
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1.社融、信贷回升 货币增速回落 

3 月，国内社会融资规模 13300 亿元，较 2 月上涨 1564 亿元，不及 18000 亿元的市场预期。国内新增

信贷 11200 亿元，高于 2月的 8393 亿元，但略低于市场预期的 11755 亿元（见图 1）。3月，M2 同比增长由

2 月的 8.8%大幅回落至 8.2%，低于市场预期 8.9%，M1 同比增长降至 7.1%，不及 8.5%的前值及 9.5%的预期

（见图 2）。 

图 1：社会融资总额与新增人民币贷款（亿元） 

 
资料来源：wind 

图 2：M1、M2 及 M1-M2（%） 

 
资料来源：wind 

2222.... 表外融资延续回落表外融资延续回落表外融资延续回落表外融资延续回落    居民企业存款下降居民企业存款下降居民企业存款下降居民企业存款下降    

1.表外融资延续回落 社融结构持续调整 

今年以来，受商业银行表外业务监管加强的影响，表外融资需求持续回落成为社会融资增长的主要拖

累。3月，国内社会融资规模 13300 亿元，而其中，新增委托贷款、信托贷款及未贴现银行承兑汇票三大表

外融资分别下降 1850 亿元、357 亿元、318 亿元，是国内社会融资不及预期的主要原因（见图 3）。此外，3

月国内社融融资环比多增 1564 亿元，其中，新增人民币贷款环比多增 1252 亿元、债券、股票等直接融资

环比分别多增 2718 亿元、25 亿元，而新增委托贷款、信托贷款及未贴现银行承兑汇票环比分别少增 1100

亿元、1017 亿元、420 亿元，进一步表明金融监管的加强仍是导致社会融资规模下降的主因，而实体融资

需求并未出现明显的回落。 

在表外融资持续收缩的同时，受债券市场利率持续下降的拉动，债券融资今年以来持续上涨。至 3 月，

10 年期固定利率 AAA 级企业债发行利率由 1 月的 5.1%降至 4.93%，4 月上旬进一步降至 4.74%。与此同时，

国内债券融资 3月出现了显著的增长。3月，国内社会融资总额同比少增 7885 亿元，为 2015 年 3月以来最

低点，其中，表外融资合计大幅少增 10067 亿元、新增人民币贷款同比亦少增 135 亿元，而债券同比大幅

多增 3310 亿元。至 2018 年 3 月，国内债券融资占社会融资比重由 2017 年的 2.31%升至 9.6%，而表外融资

占比由 18.36%大幅回落至-2.3%（见图 4），显示出表外融资需求逐步向债券市场转移调整。 
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图 3：3月各融资渠道融资额当月值（亿元） 

资料来源：wind 

图 4：1-3 月各融资渠道融资额占社会融资额比重（%） 

 
资料来源：wind 

2.票据融资增长 企业融资下滑 

3 月，国内新增信贷总体回升，当月新增人民币贷款环比、同比分别多增 2807 亿元、1000 亿元。其中，

票据融资 3 月延续增长，环比、同比分别多增 656 亿元、3773 亿元；企业新增贷款全面回落，其中企业新

增中长期贷款环比、同比分别少增 1970 亿元、867 亿元，企业新增短期贷款环比、同比分别少增 579 亿元、

1091 亿元。此外，新增居民贷款 3 月环比多增 2982 亿元，但同比少增 2244 亿元（见图 5、图 6）。 

3 月，在国内新增信贷总体稳定的情况下，信贷结构出现一定分化。其中，在表外融资大幅收缩的同时，

表内企业新增信贷并未出现增长，这一方面与部分融资需求转向债券市场有关，同时也显示出部分表外融

资需求在回归表内信贷上发生了一定的抑制。从民间借贷市场走势看，今年以来，民间借贷成本总体走高，

温州地区民间融资综合利率指数由 2017 年 11-12 月 15.3%的均值，上涨至 2018 年 1-3 月的 15.49%，在金

融市场利率总体较 2017 年下降的情况下，民间借贷利率的走高表明融资需求年初以来出现上涨，这部分佐

证了随着表外融资受到监管，表内信贷的回落主因信贷投放力度的下降，并非因为实体融资需求的下滑。

导致表内信贷偏紧的因素，一方面或与表外融资收缩过快，表内信贷短期承载能力有限有关，另一方面，

对表外融资中占比较大的基建类项目，2017 年国家先后出台 192 号文、2059 号文规范 PPP 项目投资，在新

政策推进情况尚不明确的情况下，商业银行对 PPP 等项目融资仍处于观望状态，在一定程度抑制了表内信

贷的投放。 

图 5：金融机构新增人民币贷款环比变化（亿元） 

 
资料来源：wind 

图 6：金融机构新增人民币贷款同比变化（亿元） 

 
资料来源：wind 

3. 居民、企业存款下降 银行负债端压力显现 
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3 月，M2 同比超预期下滑主要受到居民、企业存款增长下降的影响，3 月，金融机构新增人民币存款同

比多增 2400 亿元，其中，居民存款与企业存款分别同比少增 1963 亿元、1243 亿元，非银行业金融机构存

款同比多增 2610 亿元（见图 7）。与此同时，M1-M2 剪刀差再度出现负值，且负缺口有所加大（见图 8），显

示企业定期存款占比增加，在企业存款增长总体回落的情况下，企业存款定期化或主要受到企业活期存款

增长回落相对过快的影响，这可能反映出银行在负债端存在一定压力。 

图 7：金融机构新增人民币贷存款同比变化（亿元） 

资料来源：wind 

图 8：M1-M2（%） 

 
资料来源：wind 

3333....实体信贷存紧缩风险实体信贷存紧缩风险实体信贷存紧缩风险实体信贷存紧缩风险    货币政策易松难紧货币政策易松难紧货币政策易松难紧货币政策易松难紧    

从 3 月国内金融数据看，尽管在表外融资收缩同时，表内企业信贷并未如债券融资一样出现上涨，但

这并非实体融资需求疲弱的原因。3月，实体信贷增长下滑及企业存款增长的放缓显示出目前商业银行不仅

在资产端承接表外融资需求压力较大，同时，负债端面临一定的吸存压力，这可能导致商业银行信贷投放

能力下降，在表外融资受政策限制持续收缩的情况下，实体经济可能面临融资收紧的风险。在此情况下，

预计货币政策将维持宽松以支持银行系统流动性稳健，支持实体经济融资需求。在货币政策维持宽松的预

期下，金融资产基本面维持稳健。对于商品市场而言，目前大宗商品主要面临高利润带来的供应扩张的压

力，预计后市工业品价格维持跌势概率较大。 
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免责声明免责声明免责声明免责声明 

 

� 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称一德期货）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它

法律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、发

送、传播或复制本报告。 

 

� 本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的决策建议。一德期

货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本报告的服务对象，请及时退

回并删除。 

 

� 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货

在发表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及

时更新本报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。

服务对象不应单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。 

 

� 本研究报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的一德期货网站以外的地址或超级链接，一德期货不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的仅是便于服务对象使用，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，
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