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固收点评报告  2019 年 5 月 10 日： 

   

 

 
 事件 

5 月 9 日，中国人民银行发布了 4 月金融数据：4 月份新增人民币

贷款 1.02 万亿元，同比少增了 1600 亿元；新增社会融资规模 1.36 万

亿元，同比少增了 4080 亿元；M2 增速 8.5%，较前期回落 0.1 个百分点，

M1 增速 2.9%，低于前期的 4.6%。 

 点评 

1、企业贷款走低，需求仍旧薄弱。 

4 月新增人民币贷款 1.02 万亿元，较去年同期少增了 1600 亿元。

票据融资当月回暖，从 3月的 978 亿元升高至 1874 亿元。按部门来看，

居民部门贷款和 2018 年同期基本持平，其中居民中长期贷款同比多增

了 622 亿元。从连续两个月居民新增中长贷的小幅上涨可以看出，房地

产销售整体较为稳定，但各线房地产市场在因城施策下会存在一定结构

调整。企业部门贷款则较为低迷，同比少增了 2255 亿元，特别是中长

期贷款同比少增 1845 亿元。反观一季度较为强劲的企业中长贷来看，4

月的数据走低或许反映出前期的提振更多反映出政策的当下刺激，市场

本身的需求没有之前预期的那么乐观。 

2、企业债券融资良好，专项债势头不减。 

4 月的新增社融 1.36 万亿元，同比少增了约 4080 亿元，主要是受

到了贷款和表外的拖累。表外融资合计为-1427 亿元，较上月小幅下降。

但和去年去杠杆影响下的表外收缩速度相比，今年迄今为止表外融资已

经呈现稳定的迹象。企业债券融资在 4月新增社融中表现较为突出，较

3月继续上升至3574亿元。4月份各级别信用债收益率较3月小幅上升，

量价齐升反映企业发债需求强劲。4月地方专项债融资规模为1679亿元，

虽然低于 3月份，但较去年同期增加了 800 亿元。扩张的财政政策仍在

发力，二季度支持力度无忧，但下半年或存在一定的不确定性。社融存

量同比增速为 10.4%，较 3月小幅回调 0.3 个百分点。但和 2018 年年底

的个位数增速相比已经走出底部区间。 

3、M2 受季节因素小幅回调。 
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4 月 M2 同比 8.5%，略低于 3月的 8.6%，M1 同比 2.9%，低于

3 月的 4.6%，基本符合市场预期。每年 4 月，商业银行存在一定

季节性调整因素，并且 4 月银行间市场利率较高对存款有一定的

吸引转移作用，因此在 4月新增居民存款下降的拖累下 M2 略有回

调并不超市场预期。 

4、需求之前没有更好，现在也谈不上更差。 

综合来看，4月金融数据较一季度出现小幅震荡，低于市场预

期，反映出市场对于宽信用的效果还是期待过高。结合近期公布

的其他经济数据，政策发力痕迹依旧，前期个别数据的向好并没

有形成惯性，反映出市场需求未见根本性好转。 但是从积极的一

面来看，需求“之前没有更好，所以现在也谈不上更差”。同时在

多个不确定的内外因素中，应当看到利率中枢的显著下降是确定

的。只要未来能维持相对稳定的低利率环境，经济或有震荡但整

体并不悲观。 

 结论 

1、4 月企业贷款数据的走低反映出前期的提振更多来自政策

的刺激，市场需求没有之前预期的那么强劲。 

2、企业债券融资具有韧性，政策发力依旧，信用走出底部区

间小幅震荡。 

3、M2 同比稳定，政策还在发力，前期个别数据的向好并没有

形成惯性，反映出市场需求未见根本性好转。未来经济多有震荡

但整体不悲观。 
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图表 1：新增企业贷款（亿元）  图表 2：新增企业债券融资（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券          数据来源：Wind、华融证券 

图表 3： 货币同比增速  图表 4： 社融存量同比（%） 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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