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 事件 

2019 年 4 月份，新增人民币贷款 10200 亿元，前值 16900 亿元；社会融资规模增量为 13600 亿元，前值 28600 亿元。

2019 年 4月末，M1同比增长 2.9%，前值 4.6%；M2同比增长 8.5%,前值 8.6%。 

 点评 

 4 月新增贷款量较前值回落，票据融资同比增量较大。2019年 4月，金融机构新增人民币贷款 1.02万亿元，较前值明

显回落，与去年同期相比少增了 1600亿元。4月新增人民币贷款的回落主要源于季节性因素的影响，一季度信贷投放

力度较大，加之 4月份央行货币政策委员会一季度例会重提“把好货币供给总阀门”，金融机构对未来流动性边际收紧

的预期升温，造成 4 月份信贷投放较为审慎。从结构上来看，4 月新增人民币贷款中，企业部门短期和中长期贷款同

比下降较为明显；居民部门新增贷款量总体保持平稳，但结构上和去年同期相比有所变化，中长期贷款占比有一定提

升。具体来看，4月企业票据融资新增 1874亿元，企业短期贷款减少 1417亿元，企业中长期贷款新增 2823亿元，同

比分别多增 1851 亿元、-2154 亿元和-1845 亿元，企业短贷和中长期贷款的同比少增表明随着 4 月“宽货币”政策的

边际收紧，“宽信用”的节奏也有所调整；4月新增居民短期和中长期贷款分别为 1093亿元和 4165亿元，同比分别少

增 648 亿元和多增 622 亿元，中长期贷款在新增居民部门贷款中的占比有所提升，预计与一季度一二线房地产市场回

暖相关。总体来看，4月新增人民币贷款中票据融资同比增量最多，表明小微企业的票据融资意愿比较旺盛。 

 季节性因素致存量社融规模增速下滑，人民币贷款和未贴现银承是主要拖累项。4月新增社融 1.36万亿，同比少增 4161

亿元，社融存量规模增速由 3月份的 10.7%下降至 10.4%。从新增社融结构来看，主要下降来自于人民币贷款和未贴现

银行承兑汇票的缩量：4 月新增人民币贷款 8733 亿元，同比少增 2254 亿元；未贴现银行承兑汇票减少 357 亿元，同

比少增 1811 亿元，对应新增人民币贷款中企业票据融资的同比回升。此外，非标融资方面，4 月委托贷款下降 1199

亿元，但较去年同期增加 282 亿元，信托贷款增加 129 亿元，同比多增 223 亿元。企业债券和股票融资当月分别新增

3574 亿元和 262 亿元，同比少增 473 亿元和 271 亿元。地方政府专项债发行节奏放缓，当月新增 1679 亿元，弱于前

值。从目前趋势来看，自去年 11月以来存量社融规模增速呈现震荡上行趋势，但仅依据 4月份社融存量增速的下降还

不能否定前期的回升态势，后续还要更多数据确认社融增速有没有进一步趋势性回升的动力。由于一季度信贷投放比

较集中，如果货币政策维持目前边际收紧状态不再加码宽松的话，从目前社融投放节奏来看未来存量规模增速回落是

大概率会出现的。  

 M1、M2 同比增速放缓，4 月缴税是主要影响因素。4 月 M1、M2 同比增速分别较前值回落 1.7 和 0.1 个百分点至 2.9%

和 8.5%。由于 4月是传统缴税大月，财政存款增加 5347亿元，企业存款减少 1738亿元，拖累 M1和 M2增速。M1增速

的回落可能还与 4月政治局会议重新强调房地产调控政策相关。此外，季节性和临时因素的干扰也是 M1同比增速走弱

的原因之一，由于今年一季度贷款集中投放，4 月的信贷投放相对不足，企业贷款派生出的活期存款也相应较少。同

M1相比，M2回落幅度较小，8.5%的同比增速仍然是过去 14个月的次高水平。 

 短期货币政策的灵活性可能会增强，防风险和疏通传导渠道是未来的发力点。在金融数据公布之后的 5月 10号媒体吹

风会上，央行表示“松紧适度的标准要看货币信贷的增长，主要是 M2和社会融资规模的增长与名义 GDP增速是否相匹

配，从结果上来看是匹配的，说明货币政策保持了稳健的取向，同时也是松紧适度的”。从央行表态来看，未来货币政

策将保持平稳态势，既没有大幅宽松的需求，也没有收紧的必要性，预计二季度货币政策不会有明显调整。当然也要

考虑外部冲击的影响，如果中美贸易摩擦继续升级导致外部形势明显恶化，那么货币政策的灵活性会有所增强，降准

甚至降息的概率也会随之增加。我们认为，未来货币政策的发力点在两个方面：一方面是防风险，要确保资金支持实

体经济，防止前期投放的资金流向房地产等领域，目前从数据上看还没有明显的迹象。另一方面，要疏通货币政策传

导渠道，确保宽信用效果逐步落实和体现，以缓解内外部冲击带来的经济下行压力。 
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图 1：新增人民币贷款及贷款余额同比增速   图 2：新增人民币贷款结构  

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图 3：新增人民币存款及存款余额同比增速  图 4: 新增人民币存款结构 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图 5：新增社融及存量规模同比增速  图 6：新增社融结构  

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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图 7： M1、M2同比增速及剪刀差（%） 

 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

符旸 

SAC执业证书号：S0640514070001，宏观分析师，经济学硕士，2012年 7月加入中航证券金融研究所。 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人
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