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3 月新增人民币贷款 1.05 万亿元，

高于此前 1 万亿元的预测均值。分析人

士指出，从 2 月金融数据来看，虽然信

贷数据出现回落，但与可比较月份相比，

融资需求依然旺盛，因此带动 3 月新增

信贷过万亿。一方面，由于信贷需求回

升强劲，3 月新增信贷将显著超越 2 月新

增量。与去年上半年信贷需求低迷形成

鲜明反差，今年以来信贷需求保持持续

旺盛，尤其企业中长期贷款及住房按揭

贷款继续回升。另一方面，受季末存款

大增，存贷压力缓解，银行信贷投放能

力增强带动。 

如果仔细观察会发现，其实 3 月新

增贷款并不高，去年同期及今年 1 月均

超过这一水平。业内人士表示，3 月新增

信贷回升至 1 万亿元，但仍然少于去年

同期水平，即信贷相比其他年份是收缩

的，其原因包括以下几方面。其一，存

贷比考核刚性约束，而现在银行业存款

负债持续向同业负债转移，银行存贷矛

盾突出；其二，受人民币贬值及资金套

利影响，3 月外汇占款明显下降，存款基

数进一步受约束；其三，非银行信贷融

资成本已现下降趋势，在一定程度分散

信贷融资需求；其四，银行有增配同业

资产、非信贷企业债的倾向性。 

值得一提的是，在新增人民币贷款

回升的同时，M2 同比增速出现惊人幅度

下滑，让人大跌眼镜。广义货币 M2，是

指流通中的现金加上活期与定期存款，

这里的存款是居民及企业存款，金融同

业存款不包括在 M2 中，属表外业务。3

月 M2 增速快速下滑出乎预料，分析师将

其归因于几个方面。首先，社会融资及

外汇占款少增，减少基础货币总投放量；

其次，去年同期基数过高也是重要原因

之一；另外，商业银行存款搬家现象明

显，居民及企业存款转变成同业存款，

各类“宝”及互联网金融理财冲击造成
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银行存款搬家压低 M2 增速 
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存款流失亦是原因之一。 

3 月 M2 增速低于年初设定的目标，

也低于前两个月 M2 增速。市场人士表示，

由于前两个月 M2 增速稍高，因此 3 月 M2

增速下滑有主动调控的影子，预计今年

M2 增速会低于年初设定的目标。整体来

看，数据对市场影响偏中性。政策面而

言，今日央行公开市场正回购放量，可

能考虑到资金太宽松，加上有大量流动

性注入，出于控制的目的采取干预。但

在人民币持续贬值的趋势下，公开市场

操作应该仅是结构性调整，不会影响长

期走势，降息降准的动力不足。若二季

度数据仍不好看，估计会通过财政政策

和一些政府项目托底，这些政策效果还

要再等下个季度去观察，货币政策不会

马上松动。 
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