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[Table_Summary2] 社融增速回落，信贷同比少增，居民信贷增速转负 

信贷在传统大月并未放量，反映均衡投放、总量降速新常态。3月社融增速回落至 7.9%，信贷

同比少增 6500亿元，此前市场预期充分。一季度信贷合计同比少增 1.18万亿元，月末同比增

速降至 5.7%（2月末为 6.0%）。1）居民贷款依然是核心拖累。3月末居民贷款同比正式转负，

增速-0.4%（2月末+0.2%），居民短期、中长期贷款分别同比少增 0.29万亿和 0.21万亿元，

预计继续受到消费贷规模收缩、按揭和经营贷需求疲弱的影响。居民短期消费类贷款自 2025/09

以来已连续 7个月收缩，反映市场此前关注的消费贷贴息政策效果有限；经营性贷款在风控收

紧后明显降速，3月增速 3.7%（2月末 4.4%），同时按揭新投放金额始终低于还款量。2）企
业贷款季节性环比回暖。3 月末企业贷款同比增速 8.6%，企业短贷同比多增 400 亿，预计受

到春节复工旺季的催化；企业中长贷同比少增 0.23万亿，预计核心源于投融资项目需求偏弱，

同时受到政府债券置换对于企业贷款增速的压制。今年信贷增长的“时点冲量”现象明显缓解，

反映监管引导投放合理摆布的成效，同时总量降速后，信贷更注重高质量投放。度过 3月高基

数后，信贷增速压力将有所缓和，但新增需求和投放预计仍将承压，我们维持预测 2026年末
信贷增速降至 5.5%以内。 

对公新发贷款利率环比持平，息差企稳信号愈发明朗。央行数据 3月新发企业贷款利率 3.1%，

与 2月持平，淡化规模情结后，银行明显更遵循自律机制下限约束，主动管控超低利率定价。

测算部分银行 Q4 净息差已经实现边际企稳。预计新发贷款利率环比企稳成为推动 2026 年一

季度大型银行息差边际企稳的关键因素，2026全年息差企稳逻辑全面迎来数据验证周期。 

财政性/非银存款均同比少减，流动性维持相对宽松 

3月新增存款 4.47万亿元，其中居民存款 2.44万亿元，同比少增 0.65万亿，预计核心源于春

节时点季节性短期扰动，居民节后逐步支取导致少增。财政性存款同比少减 316亿元，非银存

款同比少减 6010亿，主因去年同期受债市波动影响带来的低基数效应。3月末 M1、M2环比

分别回落至 5.1%和 8.5%，M2 增速环比回落 0.5pct 至 8.5%，仍处于相对高位，信贷环境维

持宽松。3月末 M1-M2剪刀差-3.4%，环比走扩，反映实体需求偏弱的压力仍在。今年以来 M1

指标处于持续弱修复进程中，预计随着资金活化边际提升，实体经济活力或将有所改善。 

2月区域信贷延续分化格局，江苏逆势加速 

区域信贷增速分化显著，核心省份依然保持 8%-10%高增长。2 月末江苏省贷款增速加速至

10.2%（较 2025年末显著提高 1pct），与广东省信贷规模差距进一步收敛，前两月江苏省累计

新增贷款占全国比例高达 26%。2月末四川贷款也维持 10.2%的较高增速。从前两月增速趋势

来看，江苏、湖北较年初增速逆势上升，山东和安徽也基本保持 8%以上平稳增速。1）核心区
域对公需求旺盛拉动信贷增长。考虑传统信贷动能衰减，江苏、湖北等核心区域的逆势增长，

反映出所在区域政府投融资需求旺盛，预计山东/四川/湖北的对公贷款增速普遍高达 12%以上，

江苏显著加速至 15.0%。2）零售贷款需求整体表现仍旧偏弱。春节因素消除后，2月末大部分

重点省份的零售贷款同比下滑，但中西部部分地区由于历史基数原因反而逆势增长。上海地区

零售贷款同比实现 7.0%的高增长，延续近年来的强劲走势。 

风险提示 

1、社会实际融资需求持续低迷；2、经济压力加大导致银行资产质量明显恶化。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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图 1：2026/03社融增速降至 7.9%，人民币信贷增速降至 5.7%  图 2：2026/03居民贷款增速-0.4%，企业中长期贷款小幅回落 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，长江证券研究所  资料来源：中国人民银行，长江证券研究所 

 

图 3：2026/03 人民币信贷同比少增 6500亿，居民贷款同比少增 4979亿，一般企业贷款少增 1900亿（亿元） 

 

资料来源：中国人民银行，长江证券研究所 

 

图 4：2026/03社融同比少增 6701亿，人民币贷款少增 6708亿，政府债券少增 3244亿（亿元） 

 

资料来源：中国人民银行，长江证券研究所 

 

5%

7%

9%

11%

13%

15%

2
0

1
8

/0
3

2
0

1
8

/0
7

2
0

1
8

/1
1

2
0

1
9

/0
3

2
0

1
9

/0
7

2
0

1
9

/1
1

2
0

2
0

/0
3

2
0

2
0

/0
7

2
0

2
0

/1
1

2
0

2
1

/0
3

2
0

2
1

/0
7

2
0

2
1

/1
1

2
0

2
2

/0
3

2
0

2
2

/0
7

2
0

2
2

/1
1

2
0

2
3

/0
3

2
0

2
3

/0
7

2
0

2
3

/1
1

2
0

2
4

/0
3

2
0

2
4

/0
7

2
0

2
4

/1
1

2
0

2
5

/0
3

2
0

2
5

/0
7

2
0

2
5

/1
1

2
0

2
6

/0
3

人民币贷款同比增速 社融同比增速

-2%

3%

8%

13%

18%

23%

2
0

1
8

/0
3

2
0

1
8

/0
7

2
0

1
8

/1
1

2
0

1
9

/0
3

2
0

1
9

/0
7

2
0

1
9

/1
1

2
0

2
0

/0
3

2
0

2
0

/0
7

2
0

2
0

/1
1

2
0

2
1

/0
3

2
0

2
1

/0
7

2
0

2
1

/1
1

2
0

2
2

/0
3

2
0

2
2

/0
7

2
0

2
2

/1
1

2
0

2
3

/0
3

2
0

2
3

/0
7

2
0

2
3

/1
1

2
0

2
4

/0
3

2
0

2
4

/0
7

2
0

2
4

/1
1

2
0

2
5

/0
3

2
0

2
5

/0
7

2
0

2
5

/1
1

2
0

2
6

/0
3

企业中长期贷款同比增速 居民贷款同比增速

人民币贷款总量 居民短期贷款 居民中长期贷款 企业短期贷款 企业中长期贷款 票据融资 非银行业金融机构

2024/03 30900 4908 4516 9800 16000 -2500 -1958

2025/03 36400 4841 5047 14400 15800 -1986 -1702

2026/03 29900 1956 2953 14800 13500 -1911 -1693

-5000

-1000

3000

7000

11000

15000

19000

23000

27000

31000

35000

39000

2024/03 2025/03 2026/03

社融总量 人民币贷款 委托+信托贷款 未贴现银行承兑汇票 企业债券 政府债券 其他

2024/03 48335 32920 216 3552 4237 4626 2784

2025/03 58961 38234 73 3632 -905 14866 3061

2026/03 52260 31526 -458 1259 3945 11622 4366

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

55000

60000

2024/03 2025/03 2026/03

% research.95579.com

3



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 4 / 9 

行业研究 | 专题报告 

图 5：2026/03财政性/非银存款同比少减  图 6：2026/03定期存款占比环比降至 73%，企业定期存款占比下降 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，长江证券研究所  资料来源：中国人民银行，长江证券研究所 

 

图 7：2026/03 M1同比增长 5.1%，M2增速 8.5%  图 8：3月居民贷款增速降至-0.4%，居民经营贷款增速小幅回落至 3.7% 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，长江证券研究所  资料来源：中国人民银行，长江证券研究所 

 

图 9：2026/03居民短期贷款的新增金额同比少增（亿元）  图 10：2026/03居民中长期贷款受需求影响持续同比少增（亿元） 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，长江证券研究所  资料来源：中国人民银行，长江证券研究所 
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图 11：3月经营贷款、中长期消费贷少增，短期消费贷连续七个月收缩（亿元） 

 

资料来源：中国人民银行，长江证券研究所 

 

图 12：2026/03企业短期贷款的新增金额同比多增（亿元）  图 13：2026/03企业中长期贷款在高基数下同比少增（亿元） 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，长江证券研究所  资料来源：中国人民银行，长江证券研究所 

 

图 14：2026/03大型银行的新增贷款同比小幅少增（亿元）  图 15：2026/03四大国有银行的新增贷款同比小幅少增（亿元） 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，长江证券研究所  资料来源：中国人民银行，长江证券研究所 
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图 16：2026/03中小银行的新增贷款同比少增（亿元）  图 17：2026/03大型银行的新增贷款市场份额 60% 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，长江证券研究所  资料来源：中国人民银行，长江证券研究所 
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风险提示 

1、社会实际融资需求持续低迷：社会投资、消费意愿低迷，企业&居民两端融资需求明

显转弱，导致银行贷款投放承压； 

2、经济压力加大导致银行资产质量明显恶化：经济下行压力加大，企业经营状况恶化，

现金流紧张，还款压力加大；同时居民失业率上升，收入承压，还款能力受到影响，银

行全盘资产质量受到冲击。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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