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信贷数据点评：资金投放效率并未实质性好转 

                      

根据央行公布的数据，3 月份金融机构新增信贷达到 1.05 万亿，

超出市场此前 9000 万的预期。同时新增存款亦出现超幅增长 2.95

万亿，显示银行季末拉存款及冲贷款效果开始显现。 
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3月新增信贷大幅增长（Wind，招商银行）

新增人民币贷款:当月值 居民户:短期

居民户:中长期 票据融资

非金融性公司:短期 非金融性公司:中长期

 

尽管 3 月份一改 1-2 月份新增信贷疲软的局面，但结构性弱势

局面并未消除。本次新增的 1.05 万亿信贷中，居民及非金融性公司

中长期贷款占比不到 27%，远远低于 70%的历史均值。这表明实体

经济对长期经济前景依然并不看好。这也印证了本轮信贷需求偏弱

的事实。 

我们之前在 1-2 月份的信贷分析中就已经提出，目前制约信贷

增长的总额度是贷存比的供给限制，但实质制约信贷复苏的更在于

实体经济需求的不足。目前实体经济对信贷的有效需求远低于实际

信贷投放反映出来的情况。 
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新增非金融性公司中长期贷款持续低迷（Wind，招商银行）

非金融性公司:中长期 对铁道部的临时新增贷款（不可持续）
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从通常的逻辑上看，在信贷大增的背景下讨论需求不足似乎有

违常理。但实际上，判断实体经济的需求是否复苏并不能仅仅看信

贷实际新增额，对于中国市场而言，对需求是否充足的评判标准，

在于银行供给标准下的实际信贷需求，既纳入银行信贷标准下的同

等资质的企业在当前情况下的贷款意愿。从这一方面看，今年以来

中长期信贷持续下降，大幅低于历史同期水平，显示出目前企业在

投融资方向上的需求严重不足，这是制约未来信贷有效增长的实质

性因素。 

本轮新增信贷放量仅仅是政策引导的结果。为满足未来的流动

性及监管要求，同时又加大信贷投放，银行被动采用中短期信贷及

票据融资等短久期信贷结构，导致了短期信贷畸高。最显著的现象

就是新增短期居民信贷大幅增至 1886 亿，创下 08 年以来的月度新

高。票据融资也相应出现大幅增长（1389 亿），创下近 3 年新高，但

票据贴现利率持续下行，显示对新增量的追求并非来源于企业等需

求方。 
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票据直贴利率创1年以来的低位（Wind，招商银行）

票据直贴利率:珠三角

 

存款仅具时点意义。3 月份新增存款 2.95 亿。资金腾挪在 3 月

底发生的较为明显（主要来源于同业存款转入及理财资金表外转表

内），4 月初又呈现出大幅流出迹象。这从 3 月底 4 月初的资金面情

况可以得到印证，受季末时点存款大增的影响，4 月 5 日的缴准压力

显著增大，而存款仅具时点因素的特点加大了资金面的波动，导致

了 4 月初的回购利率反而高于季末水平。我们认为这将加大 4 月份

整体的资金面的压力。 
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2月存款出现较大幅度的回流（Wind，招商银行）

新增人民币存款:当月值 新增人民币存款:居民户

新增人民币存款:企业 新增人民币存款:财政存款

 

资金循环中的结构性不匹配愈发明显。3 月份的 M2 反弹至

13.4%，但 M1 变动幅度不大，M1-M2 剪刀差依然处于高位。显示

实体经济资金运用效率持续降低。整个一季度 M1 活期存款处于负

增长状态，表明企业活期存款占比持续下行。结合资金来源进行分

析，资金主要来源于短期贷款及票据融资，但资金运用方面却进一

步向准货币倾斜。表明资金循环中的结构性不匹配愈发明显，凸显

出目前资金循环体系中投放及运用效率持续降低等问题依然没有解

决。  

-15

-10

-5

0

5

10

15

-10

0

10

20

30

40

50

M1与M2的剪刀差（Wind，招商银行）

M1-M2(右轴，%) M1增速(%) M2增速(%)

 



 

第 4 页 

 
 

 

 

  

金融市场部 

22001122年年44月月1133日日  

总总第第8899期期  招招银银专专题题分分析析报报告告  

-20000

-10000

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

资金运用 资金来源

资金运用及来源结构性不匹配进一步加大（Wind，招商银行）
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4 月降准的可能性依然较大。虽然部分观点认为新增信贷增长

较快，降准的可能性下降了。但我们认为降准的理由并非为了推动

信贷，在需求疲软的情况下，单靠政策及监管层的推动，并无法解

决实体经济的资金需求疲软问题，政策性推动的最终结果可能与 2-3

月份信贷投放结构一致，结构性投放疲软及资金运用弱化的局面依

然难以解决。 

我们倾向于认为，降准的理由在于进一步放松资金面及市场预

期。4 月资金处于敏感时期，一方面信贷大幅增长，而存款月初流失，

加上 4 月份财政存款季节性增加，4 月份银行负债端的减少趋于加

大，加大了月末回补的压力。 

对债市的影响： 

存款等资金来源仅具备时点因素，并未实质性增长，对债市的

影响有限。相反，资金面在 4 月份受存款流失及财政存款缴款等因

素，收紧的概率较大，同时也将影响到信贷的投放额度。对债市并

无明显利好。 

但从长期角度看，监管层对信贷的态度已经大幅放松，实体经

济获取资金的渠道已经放宽，问题只是企业对资金的有效需求何时

能够回缓。我们之前一直强调，信贷投放是把双刃剑。目前的市场

处于监管层资金放宽意愿已经明确，需求层面依然较弱，但供给层

面逐步恢复的局面。实体经济资金运用效率的低迷将推动银行间资

金面在未来进一步走宽，虽然 4 月依然处于资金敏感期，但中期角

度看依然利好于债市。 

此外，近期市场风险偏好持续维持高位，本次信贷新增放大无
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论从企业微观层面的改善或机构资金配臵上均利多于信用债。我们

判断中低评级债券依然有进一步上涨空间。 
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