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3 月金融数据点评 

M2 增速已见阶段性高点 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 2026 年 4 月 13 日，央行公布 26 年 3 月金融数据。我们点评如下： 

 社融情况：政府债及信贷高基数下，社融增速边际回落。3 月社融增

速环比回落 0.3pct 至 7.9%，社融同比少增 0.7 万亿元。一是受政府债

净融资高基数影响同比少增 0.3 万亿元；二是受居民信贷疲弱拖累，

且去年同期基数较高，社融口径人民币贷款同比少增 0.7 万亿元。 

 货币增速：M1、M2 增速已见阶段性高点。3 月 M2 增速环比回落 0.5pct

至 8.5%，M2 增速回落速度快于社融；M1 增速环比大幅回落 0.8pct

至 5.1%，预计主要原因有二：其一，高基数下财政净支出力度同比回

落，对企业现金流的积极影响减弱。其二，净结汇支撑逐步减弱。从

回报率看，随着央行连续出台汇率逆周期调节，叠加短期市场风险偏

好变化与油价上涨共同驱动美元避险及交易需求提升，3 月离岸人民币

兑美元贬值 0.45%，由 25Q4 以来的单边升值步入双向波动，可能阶

段性抑制跨境回流。从季节性看，结汇主要集中于年末年初，预计 3

月净结汇边际明显回落。展望后续，地缘局势不确定性仍较高，预计

高油价继续带动美元交易需求，净结汇支撑 M2 增长已见阶段性高点。 

 政府部门: 高基数下财政净支出力度同比小幅回落。季末月财政支出

力度仍保持同期高位，但高基数下 3 月同比少增 0.2 万亿元。展望后

续，今年广义狭义财政与去年持平，预计高基数下财政拉动作用趋弱。 

 居民部门：居民信贷需求仍较疲弱。3 月居民短期及中长期贷款同比

分别少增 0.29 万亿元、0.21 万亿元，预计主要原因有二：其一，新能

源车购税从全额免税调整为减半征收，汽车消费承压下，一季度居民

短期贷款规模回落；其二，房地产市场虽有所回暖但成交结构预计以

低总价刚需房源为主，预计居民加杠杆购房意愿仍有待修复。展望后

续，今年直接国补变为引导撬动，且各地因城施策地产政策持续落地，

地产市场逐步企稳后，居民加杠杆意愿有望逐步修复。 

 企业部门：企业短贷走强、中长期信贷走弱。3 月对公短期大幅增长

1.48 万亿元，同比多增 0.04 万亿元；中长期信贷同比少增 0.23 万亿

元。短贷多增可能由于油价上涨下 PPI 转正，企业为锁定成本、保障

生产提前集中备货。展望后续，“两重”建设加速开工将带动配套融资

需求，新型政策性金融工具杠杆效应持续释放，企业信贷将逐步恢复。 

 非银部门：非银存款同比少降。季末资金回流银行体系驱动非银存款

规模回落 0.81 万亿元，但去年同期同业自律及债市波动形成的低基数

下，非银存款同比少降 0.60 万亿元。 

 风险提示：（1）经济表现不及预期；（2）金融风险超预期；（3）财政

政策力度不及预期；（4）政策调控力度超预期。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) PB(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 

建设银行 601939.SH CNY 9.32 2026/3/29 买入 11.25 1.33 1.41 7.01 6.61 0.66 0.61 9.68 9.57 

中国银行 601988.SH CNY 5.69 2026/3/31 买入 6.69 0.74 0.78 7.69 7.29 0.64 0.60 8.55 8.46 

邮储银行 601658.SH CNY 4.99 2026/3/29 买入 7.57 0.70 0.71 7.13 7.03 0.56 0.53 8.06 7.75 

交通银行 601328.SH CNY 6.85 2026/3/28 买入 8.41 1.03 1.07 6.65 6.40 0.50 0.47 7.73 7.56 

招商银行 600036.SH CNY 38.98 2026/3/30 买入 52.12 5.96 6.30 6.54 6.19 0.82 0.75 13.10 12.66 

浦发银行 600000.SH CNY 9.86 2026/4/1 买入 13.28 1.50 1.60 6.57 6.16 0.42 0.40 6.59 6.70 

兴业银行 601166.SH CNY 18.42 2026/3/27 买入 23.30 3.53 3.69 5.22 4.99 0.45 0.42 8.82 8.63 

光大银行 601818.SH CNY 3.19 2026/3/31 买入 4.23 0.57 0.59 5.60 5.41 0.36 0.34 6.61 6.46 

华夏银行 600015.SH CNY 7.26 2026/3/31 买入 9.92 1.56 1.57 4.65 4.62 0.34 0.32 7.59 7.17 

浙商银行 601916.SH CNY 2.96 2026/3/31 买入 3.19 0.40 0.39 7.40 7.59 0.45 0.43 6.11 5.76 

平安银行 000001.SZ CNY 11.07 2026/3/22 买入 13.95 2.14 2.24 5.17 4.94 0.44 0.42 8.89 8.70 

北京银行 601169.SH CNY 5.39 2025/11/2 买入 6.57 1.08 1.12 5.00 4.81 0.37 0.35 7.68 7.52 

江苏银行 600919.SH CNY 10.81 2025/10/30 买入 13.21 1.98 2.30 5.47 4.70 0.69 0.62 13.25 13.80 

宁波银行 002142.SZ CNY 30.51 2026/1/20 买入 35.37 4.87 5.70 6.26 5.35 0.78 0.70 13.13 13.74 

南京银行 601009.SH CNY 10.90 2026/1/23 买入 14.72 1.80 1.94 6.07 5.62 0.64 0.58 11.14 10.83 

杭州银行 600926.SH CNY 17.18 2026/1/23 买入 19.26 2.84 3.16 6.05 5.44 0.81 0.72 14.10 14.00 

成都银行 601838.SH CNY 17.23 2025/10/29 买入 20.01 3.48 3.69 4.95 4.67 0.73 0.65 15.46 14.69 

苏州银行 002966.SZ CNY 8.24 2025/11/2 买入 10.10 1.25 1.30 6.59 6.34 0.65 0.61 10.31 9.92 

沪农商行 601825.SH CNY 9.17 2025/10/31 买入 10.45 1.30 1.38 7.04 6.64 0.63 0.59 9.20 9.15 

常熟银行 601128.SH CNY 7.01 2025/10/30 买入 8.72 1.43 1.61 4.91 4.35 0.65 0.56 14.04 13.98 

齐鲁银行 601665.SH CNY 5.85 2026/2/4 买入 7.04 1.01 1.18 5.79 4.96 0.98 0.56 11.74 11.87 

青岛银行 002948.SZ CNY 5.17 2026/3/27 买入 6.30 1.03 1.26 5.02 4.10 0.65 0.57 14.83 14.83 

长沙银行 601577.SH CNY 9.32 2025/10/31 买入 10.42 2.07 2.17 4.50 4.29 0.47 0.43 10.81 10.40 

江阴银行 002807.SZ CNY 4.49 2025/10/29 买入 5.29 1.01 1.13 4.45 3.97 0.50 0.45 11.55 11.86 

渝农商行 601077.SH CNY 7.33 2026/3/26 买入 8.09 1.16 1.31 6.32 5.60 0.59 0.55 9.71 10.14 

瑞丰银行 601528.SH CNY 5.22 2026/3/27 买入 6.39 1.03 1.07 5.06 4.88 0.48 0.45 9.83 9.47 

建设银行 00939.HK HKD 8.42 2026/3/29 买入 9.66 1.33 1.41 6.33 5.97 0.59 0.55 9.68 9.57 

中国银行 03988.HK HKD 5.04 2026/3/31 买入 5.77 0.74 0.78 6.81 6.46 0.56 0.53 8.55 8.46 

交通银行 03328.HK HKD 7.10 2026/3/28 买入 8.49 1.03 1.07 6.89 6.64 0.52 0.49 7.73 7.56 

招商银行 03968.HK HKD 49.72 2026/3/30 买入 64.70 5.96 6.30 8.34 7.89 1.05 0.96 13.10 12.66 

中国光大银行 06818.HK HKD 3.12 2026/3/31 买入 4.18 0.57 0.59 5.47 5.29 0.35 0.34 6.61 6.46 

邮储银行 01658.HK HKD 4.97 2026/3/29 买入 7.42 0.70 0.71 7.10 7.00 0.56 0.53 8.06 7.75 

浙商银行 02016.HK HKD 2.42 2026/3/31 买入 2.64 0.40 0.39 6.05 6.21 0.37 0.35 6.11 5.76 

青岛银行 03866.HK HKD 4.42 2026/3/27 买入 5.23 1.03 1.26 4.29 3.51 0.56 0.49 13.86 14.83 

重庆农村商业

银行 

03618.HK HKD 7.11 2026/3/26 买入 7.59 1.16 1.31 6.13 5.43 0.57 0.53 9.71 10.14 

注：A+H 股上市银行的业绩预测一致，且货币单位均为人民币元；对应的 H 股 PE 和 PB 估值，为最新 H 股股价按即期汇率折合为人民

币计算所得。表中估值指标按照最新收盘价计算。 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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一、整体情况：社融增速边际回落，M1、M2 增速已

见阶段性高点 

表1：社融、存贷款、货币同比增速 

 2026/3 2026/2 2026/1 2025/12 2025/11 2025/10 2025/9 2025/8 2025/7 2025/6 

社融增速 7.9% 8.2% 8.2% 8.3% 8.5% 8.5% 8.7% 8.8% 9.0% 8.9% 

各项贷款增速 5.7% 6.0% 6.1% 6.4% 6.4% 6.5% 6.6% 6.8% 6.9% 7.1% 

各项存款增速 8.6% 8.7% 9.9% 8.7% 7.7% 8.0% 8.0% 8.6% 8.7% 8.3% 

非财政存款增速 8.7% 8.8% 9.4% 8.7% 7.7% 8.0% 8.0% 8.4% 8.4% 8.0% 

M2 增速 8.5% 9.0% 9.0% 8.5% 8.0% 8.2% 8.4% 8.8% 8.8% 8.3% 

M1 增速 5.1% 5.9% 4.9% 3.8% 4.9% 6.2% 7.2% 6.0% 5.6% 4.6% 

M0 增速 12.5% 14.1% 2.7% 10.2% 10.6% 10.6% 11.5% 11.7% 11.8% 12.0% 

单位活期增速 4.2% 4.8% 5.2% 2.9% 4.1% 5.6% 6.7% 5.3% 4.8% 3.8% 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

注：中国人民银行自统计 2025 年 1 月份数据起，启用新修订的狭义货币（M1）统计口径，表中 M1 增速为修订后可比口径。修订后的

M1 包括：流通中货币（M0）、单位活期存款、个人活期存款、非银行支付机构客户备付金。（下同） 

 

表2：历年3月新增货币社融结构（亿元） 

 
社会融资规模 社融扣政府债 

社融口径

贷款 

人民币

贷款 

人民币贷款

+政府债 

人民币贷款+政府

债-财政存款 
M2 M0 M1 M1-M0 

2022 46,565 39,491 32,291 31,300 38,374 46,799 56,199 -2,086 28,824 30,910 

2023 53,867 47,852 39,487 38,900 44,915 53,327 59,317 -2,011 26,436 28,447 

2024 48,335 43,709 32,920 30,900 35,526 43,187 52,379 -3,799 24,223 28,023 

2025 58,961 44,095 38,234 36,400 51,266 58,976 55,381 -2,065 40,493 42,558 

2026 52,260 40,638 31,526 29,900 41,522 48,916 46,440 -4,336 33,941 38,278 

同比多增 -6,701 -3,457 -6,708 -6,500 -9,744 -10,060 -8,941 -2,272 -6,552 -4,280 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

表3：历年截至3月新增货币社融结构（亿元） 

 

社会融

资规模 
社融扣政府债 社融口径贷款 

人民币贷

款 

人民币

贷款+政

府债 

人民币

贷款+政

府债-财

政存款 

M2 M0 M1 M1-M0 

2022 120,494 104,672 83,363 83,400 99,222 95,796 114,789 4,317 4,411 94 

2023 145,433 127,140 106,985 106,000 124,293 121,319 150,245 885 8,122 7,237 

2024 128,028 114,444 91,094 94,600 108,184 111,039 125,239 3,766 17,338 13,572 

2025 151,838 113,100 96,956 97,800 136,538 128,348 125,232 2,498 21,590 19,092 

2026 148,300 112,900 89,000 86,000 121,400 116,794 135,652 5,839 38,054 32,215 

同比多增 -3,538 -200 -7,956 -11,800 -15,138 -11,554 10,420 3,341 16,464 13,123 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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图1：社融存量及存贷款同比增速（单位:%） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

图2：新老口径M1同比增速（单位:%） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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图3：单月新增M2（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

图4：单月新增M1（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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表4：历年3月新增社融结构（单位:亿元）          

年份 
社会融资

规模 

新增人民
币贷款 

新增外币
贷款 

新增委托
贷款 

新增信托
贷款 

新增未贴
现银行承

兑汇票 

企业债券
融资 

非金融企
业境内股

票融资 

政府债券 其他 

2022 46,565 32,291 239 107 -259 287 3,750 958 7,074 2,118 

2023 53,867 39,487 427 175 -45 1,792 3,357 614 6,015 2,045 

2024 48,335 32,920 543 -465 681 3,552 4,237 227 4,626 2,014 

2025 58,961 38,234 -295 -165 238 3,632 -905 412 14,866 2,944 

2026 52,260 31,526 420 -284 -174 1,259 3,945 428 11,622 3,518 

同比多增 -6,701 -6,708 715 -119 -412 -2,373 4,850 16 -3,244 574 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

表5：历年3月新增贷款结构（单位:亿元） 

年份 

金融机构:

新增人民

币贷款 

新增人民
币贷款(投

向实体) 

人民币贷款(投
向实体，扣除票

据融资） 

对公:中长
期 

对公:短期 
对公:票据

融资 

居民户:中
长期 

居民户:短
期 

非银行业
金融机构

贷款 

其他 

2022 31,300 32,291 29,104 13,448 8,089 3,187 3,735 3,848 -454 -553 

2023 38,900 39,487 44,174 20,700 10,815 -4,687 6,348 6,094 -379 9 

2024 30,900 32,920 35,420 16,000 9,800 -2,500 4,516 4,908 -1,958 134 

2025 36,400 38,234 40,220 15,800 14,400 -1,986 5,047 4,841 -1,702 - 

2026 29,900 31,526 33,437 13,500 14,800 -1,911 2,953 1,956 -1,693 295 

同比多增 -6,500 -6,708 -6,783 -2,300 400 75 -2,094 -2,885 9 295 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

表6：历年3月新增存款结构（单位:亿元）          

年份 
新增人民
币存款 

居民+企业
存款 

新增居民
存款 

新增企业
存款 

财政存款 
非银金融
机构存款 

其他企业存款
（主要机关团

体存款） 

机关团体
存款 

境外存款 其他 

2022 44,900 53,534 27,023 26,511 -8,425 -6,320 6,111 7,034 -952 30 

2023 57,100 55,129 29,074 26,055 -8,412 3,050 7,333 7,004 236 93 

2024 48,000 49,025 28,300 20,725 -7,661 -1,500 8,136 8,039 172 -75 

2025 42,500 59,300 30,900 28,400 -7,710 -14,110 5,020 6,415 -1,440 45 

2026 44,700 51,645 24,400 27,245 -7,394 -8,100 8,549    

同比多增 2,200 -7,655 -6,500 -1,155 316 6,010 3,529    

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

表7：历年3月净金融债务增量（单位:亿元） 

年份 居民贷款 居民存款 
居民贷款

-存款 

企业社融

融资 

企业存款 
企业债务-

企业存款 

政府债券 财政存款 
政府债务-

政府存款 

非银贷款-非

银存款 

2022 7,583 27,023 -19,440 29,519 32,622 -3,103 7,074 -8,425 15,499 5,866 

2023 12,442 29,074 -16,632 31,356 33,388 -2,032 6,015 -8,412 14,427 -3,429 

2024 9,424 28,300 -18,876 28,523 28,861 -338 4,626 -7,661 12,287 -458 

2025 9,888 30,900 -21,012 27,499 33,420 -5,921 14,866 -7,710 22,576 12,408 

2026 4,909 24,400 -19,491 30,724 35,794 -5,070 11,622 -7,394 19,016 6,407 

同比多增 -4,979 -6,500 1,521 3,225 2,374 851 -3,244 316 -3,560 -6,001 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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表8：历年截至3月累计新增社融结构（单位:亿元）          

年份 
社会融资

规模 

新增人民
币贷款 

新增外币
贷款 

新增委托
贷款 

新增信托
贷款 

新增未贴

现银行承
兑汇票 

企业债券
融资 

非金融企

业境内股
票融资 

政府债券 其他 

2022 120,494 83,363 1,750 461 -1,690 792 13,198 2,982 15,822 3,816 

2023 145,433 106,985 606 682 -41 4,686 8,657 2,149 18,293 3,416 

2024 128,028 91,094 1,523 -996 1,984 5,502 9,980 763 13,584 4,594 

2025 151,838 96,956 -968 56 531 5,299 5,251 961 38,738 5,014 

2026 148,300 89,000 852 -657 132 5,797 10,500 1,173 35,400 6,103 

同比多增 -3,538 -7,956 1,820 -713 -399 498 5,249 212 -3,338 1,089 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

表9：历年截至3月累计新增贷款结构（单位:亿元）          

年份 

金融机构:

新增人民
币贷款 

新增人民

币贷款(投
向实体) 

人民币贷款(投

向实体，扣除票
据融资） 

对公:中长
期 

对公:短期 
对公:票据

融资 

居民户: 

中长期 

居民户: 

短期 

非银行业

金融机构
贷款 

其他 

2022 83,400 83,363 75,336 39,500 22,300 8,027 10,700 1,943 -81 1,011 

2023 106,000 106,985 116,788 66,800 31,700 -9,803 9,442 7,653 -791 999 

2024 94,600 91,094 106,094 62,000 29,700 -15,000 9,750 3,568 2,336 2,246 

2025 97,800 96,956 102,398 55,800 35,100 -5,442 8,832 1,603 -866 2,773 

2026 86,000 89,000 100,000 54,200 41,300 -11,000 4,607 -1,640 -3,680 2,213 

同比多增 -11,800 -7,956 -2,398 -1,600 6,200 -5,558 -4,225 -3,243 -2,814 -560 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

表10：历年截至3月累计新增存款结构（单位:亿元）          

年份 
新增人民
币存款 

居民+企业
存款 

新增居民
存款 

新增企业
存款 

财政存款 
非银金融
机构存款 

其他企业存款
（主要机关团

体存款） 

机关团体
存款 

境外存款 其他 

2022 108,600 92,100 78,200 13,900 3,426 5,744 7,330 8,164 -1,033 199 

2023 153,900 130,800 99,000 31,800 2,974 7,987 12,139 12,066 770 -697 

2024 112,400 87,825 85,600 2,225 -2,855 15,600 11,830 10,873 1,511 -554 

2025 129,900 109,600 92,200 17,400 8,190 3,090 9,020 8,521 1,023 -524 

2026 137,300 103,600 76,800 26,800 4,606 20,300 8,794    

同比多增 7,400 -6,000 -15,400 9,400 -3,584 17,210 -226    

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

表11：历年截至3月累计净金融债务增量（单位:亿元） 

年份 居民贷款 居民存款 
居民贷款

-存款 

企业社融

融资 

企业存款 
企业债务-

企业存款 

政府债券 财政存款 
政府债务-

政府存款 

非银贷款-非

银存款 

2022 12,643 78,200 -65,557 86,528 21,230 65,298 15,822 3,426 12,396 -5,825 

2023 17,095 99,000 -81,905 100,750 43,939 56,811 18,293 2,974 15,319 -8,778 

2024 13,318 85,600 -72,282 89,954 14,055 75,899 13,584 -2,855 16,439 -13,264 

2025 10,435 92,200 -81,765 91,289 26,420 64,869 38,738 8,190 30,548 -3,956 

2026 2,967 76,800 -73,833 96,500 35,594 60,906 35,400 4,606 30,794 -23,980 

同比多增 -7,468 -15,400 7,932 5,211 9,174 -3,963 -3,338 -3,584 246 -20,024 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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二、政府部门：高基数下财政力度同比小幅回落 

表12：历年3月政府部门单月新增融资-亿元 

 政府债券 财政存款 政府债务-政府存款 财政力度 3 

2022 7,074 -8,425 15,499 16,661 

2023 6,015 -8,412 14,427 13,113 

2024 4,626 -7,661 12,287 9,907 

2025 14,866 -7,710 22,576 20,432 

2026 11,622 -7,394 19,016 18,865 

同比多增 -3,244 316 -3,560 -1,567 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

注：财政力度 3=当月政府债增量+当月 PSL 增量-当月财政存款增量-（央行其他负债-其他资产）增量 

 

表13：历年3月政府部门累计新增融资-亿元 

 政府债券 财政存款 政府债务-政府存款 财政力度 

2022 15,822 3,426 12,396 16,215 

2023 18,293 2,974 15,319 11,679 

2024 13,584 -2,855 16,439 15,245 

2025 38,738 8,190 30,548 25,765 

2026 35,400 4,606 30,794 34,052 

同比多增 -3,338 -3,584 246 8,288 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

图5：单月财政力度2（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

注：财政力度 2=当月政府债增量+当月 PSL 增量-当月财政存款增量 
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图6：当年累计财政力度2（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

 

图7：单月财政力度2同比多增（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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图8：当年累计财政力度2同比多增（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

 

 

图9：财政力度2滚动12月-同比多增（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 -10,000

 -5,000

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

 35,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

【同比多增】财政力度2-累计

2026 2025 2024

 -40,000

 -20,000

 -

 20,000

 40,000

 60,000

 80,000

2
0
0
9
-0

1

2
0
0
9
-0

6

2
0
0
9
-1

1

2
0
1
0
-0

4

2
0
1
0
-0

9

2
0
1
1
-0

2

2
0
1
1
-0

7

2
0
1
1
-1

2

2
0
1
2
-0

5

2
0
1
2
-1

0

2
0
1
3
-0

3

2
0
1
3
-0

8

2
0
1
4
-0

1

2
0
1
4
-0

6

2
0
1
4
-1

1

2
0
1
5
-0

4

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
6
-0

2

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

5

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-1

1

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
4
-0

1

2
0
2
4
-0

6

2
0
2
4
-1

1

2
0
2
5
-0

4

2
0
2
5
-0

9

2
0
2
6
-0

2

【同比多增】财政力度2-滚动12月



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

14 / 31 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|银行 

  

 

图10：单月新增政府债券（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

 

图11：单月新增财政存款（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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图12：单月政府部门净融资（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

图13：政府债日度累计净融资（单位:亿元） 

 

数据来源：iFind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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三、居民部门：居民信贷需求仍较疲弱 

 

图14：居民超额储蓄同比多增-单月（亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

注：居民超额储蓄=当月居民存款增量-当月居民贷款增量 

 

图15：居民超额储蓄增速 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

注：居民超额储蓄=居民存款-居民贷款 
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表14：历年3月居民部门单月新增融资-亿元 

 居民贷款 居民户：中长期贷款 居民户：短期贷款 居民存款 居民贷款-存款 

2022 7,583 3,735 3,848 27,023 -19,440 

2023 12,442 6,348 6,094 29,074 -16,632 

2024 9,424 4,516 4,908 28,300 -18,876 

2025 9,888 5,047 4,841 30,900 -21,012 

2026 4,909 2,953 1,956 24,400 -19,491 

同比多增 -4,979 -2,094 -2,885 -6,500 1,521 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

表15：历年3月居民部门累计新增融资-亿元 

 居民贷款 居民户:中长期贷款 居民户:短期贷款 居民存款 居民贷款-存款 

2022 12,643 10,700 1,943 78,200 -65,557 

2023 17,095 9,442 7,653 99,000 -81,905 

2024 13,318 9,750 3,568 85,600 -72,282 

2025 10,435 8,832 1,603 92,200 -81,765 

2026 2,967 4,607 -1,640 76,800 -73,833 

同比多增 -7,468 -4,225 -3,243 -15,400 7,932 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

 

图16：单月新增居民部门贷款（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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图17：单月新增居民部门短期贷款（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

图18：单月新增居民部门中长期贷款（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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图19：单月新增居民部门存款（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

图20：单月居民部门净融资（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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四、对公部门：企业短贷走强、中长期信贷走弱 

表16：历年3月非金融对公部门单月新增融资-亿元 

 
企业社融

融资 

对公:中

长期 

对公:短

期 

对公:票据

融资 

新增外币

贷款 

新增委托

贷款 

新增信托

贷款 

新增未贴现银

行承兑汇票 

企业债券

融资 

非金融企业境

内股票融资 

新增企业

存款 

其他单位

存款 

企业债务-企

业存款 

2022 29,519 13,448 8,089 3,187 239 107 -259 287 3,750 958 26,511 6,111 -3,103 

2023 31,356 20,700 10,815 -4,687 427 175 -45 1,792 3,357 614 26,055 7,333 -2,032 

2024 28,523 16,000 9,800 -2,500 543 -465 681 3,552 4,237 227 20,725 8,136 -338 

2025 27,499 15,800 14,400 -1,986 -295 -165 238 3,632 -905 412 28,400 5,020 -5,921 

2026 30,724 13,500 14,800 -1,911 420 -284 -174 1,259 3,945 428 27,245 8,549 -5,070 

同比多增 3,225 -2,300 400 75 715 -119 -412 -2,373 4,850 16 -1,155 3,529 851 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

表17：历年3月非金融对公部门累计新增融资-亿元 

 
企业社融

融资 

对公:中

长期 

对公:短

期 

对公:票据

融资 

新增外币

贷款 

新增委

托贷款 

新增信托

贷款 

新增未贴现银

行承兑汇票 

企业债券

融资 

非金融企业境

内股票融资 

新增企业

存款 

其他单位

存款 

企业债务-企

业存款 

2022 86,528 39,500 22,300 8,027 1,750 461 -1,690 792 13,198 2,982 13,900 7,330 65,298 

2023 100,750 66,800 31,700 -9,803 606 682 -41 4,686 8,657 2,149 31,800 12,139 56,811 

2024 89,954 62,000 29,700 -15,000 1,523 -996 1,984 5,502 9,980 763 2,225 11,830 75,899 

2025 91,289 55,800 35,100 -5,442 -968 56 531 5,299 5,251 961 17,400 9,020 64,869 

2026 96,500 54,200 41,300 -11,000 852 -657 132 5,797 10,500 1,173 26,800 8,794 60,906 

同比多增 5,211 -1,600 6,200 -5,558 1,820 -713 -399 498 5,249 212 9,400 -226 -3,963 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

 

图21：单月新增非金融对公部门社融融资（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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图22：单月新增非金融对公部门贷款（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

 

图23：单月新增非金融对公部门短期贷款（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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图24：单月新增非金融对公部门中长期贷款（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

 

图25：单月新增票据融资（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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图26：单月新增委托贷款（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

 

 

图27：单月新增信托贷款（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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图28：单月新增外币贷款（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

 

图29：单月新增企业债融资（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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图30：单月新增企业境内股票融资（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

 

图31：非金融企业部门单月新增人民币存款（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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图32：单月新增其他企业存款（主要为机关团体存款）（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

 

图33：非金融对公部门净融资（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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五、非银部门：非银存款同比少降 

 

表18：历年3月非银金融机构单月及累计新增融资-亿元 

历年 3 月非银金融机构单月新增融资-亿元 历年 3 月非银金融机构累计新增融资-亿元 

 非银行业金融机构贷款 非银金融机构存款 非银贷款-非银存款 非银行业金融机构贷款 非银金融机构存款 非银贷款-非银存款 

2020 -1,948 -14,338 12,390 -1,729 -3,713 1,984 

2021 -270 -3,280 3,010 -2,082 11,700 -13,782 

2022 -454 -6,320 5,866 -81 5,744 -5,825 

2023 -379 3,050 -3,429 -791 7,987 -8,778 

2024 -1,958 -1,500 -458 2,336 15,600 -13,264 

2025 -1,702 -14,110 12,408 -866 3,090 -3,956 

2026 -1,693 -8,100 6,407 -3,680 20,300 -23,980 

同比多增 9 6,010 -6,001 -2,814 17,210 -20,024 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

 

图34：单月新增非银金融机构贷款（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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图35：单月新增非银金融机构存款（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 

 

 

图36：单月新增非银金融机构净融资（单位:亿元） 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，广发证券发展研究中心 
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六、风险提示 

（1）经济表现不及预期：外部环境存在诸多不确定性，内生动能在也回落，可能导

致经济下行超预期。 

（2）金融风险超预期：宏观经济下行，导致融资需求大幅下滑、息差快速收窄、资

产质量压力显著上升。 

（3）财政政策力度不及预期，导致实体经济预期回暖不及预期。 

（4）政策调控力度超预期，利率大幅波动，导致流动性风险超预期上升。 
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林   虎 ： 资深分析师，中央财经大学硕士，2022 年开始从事银行与固收研究，2025 年进入广发证券发展研究中心。 

李 文 洁 ： 高级研究员，中国人民大学硕士，2024 年加入广发证券发展研究中心。 

王   宇 ： 高级研究员，中国人民大学硕士，2024 年加入广发证券发展研究中心。 
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