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摘要 

2019 年前 4 个月信贷与社融数据波动较大，时常与市场预期出现分歧。

这种分歧的根源，实际上是信贷与社融节奏的变化，信用扩张的总体速度

仍然是稳定的。 

信贷节奏变化的原因或许与基本面有关。3 月花旗中国经济意外指数

走低，为稳定市场预期，3 月信贷投放保持了一定的力度。而 4 月花旗中国

经济意外指数显著回落，贷款节奏相应放缓。 

从社融与贷款结构上看，随着 30 城房地产交易的回暖，居民中长期贷

款需求上升，但企业融资需求仍然不强。表外融资有所回落，但信托贷款延

续小幅正增长。 

受增值税率调整的影响，3 月与 4 月 M1 同比增速出现跳变。在贷款与

社融增速放缓的影响下，M2 同比小幅回落。 
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事件： 

2019 年 4 月新增人民币贷款 1.02 万亿，前值 1.69 万亿，市场预期 1.20 万

亿，我们的预测值为 1.10 万亿。新增社会融资规模 1.36 万亿，前值 2.86 万亿，

市场预期 1.65 万亿，我们的预测值为 1.40 万亿。M1 同比 2.9%，前值 4.6%，

市场预期 4.3%，我们的预测值为 4.7%。M2 同比 8.5%，前值 8.6%，市场预期

8.5%，我们的预测值为 8.6%。 

 

点评： 

1、信贷投放节奏变化的背后 

2019 年 4 月新增人民币贷款回落至 1.02 万亿，新增社会融资规模回落至

1.36 万亿，均低于前值和市场预期，但十分接近我们的预测值。2019 年前 4 个

月贷款与社融数据波动较大，1 月与 3 月数据显著高于市场预期，2 月与 4 月

又明显回落，对市场情绪形成了一定的冲击。然而，如果我们考察贷款余额和

社融余额的同比增速，会发现 4 月贷款余额同比为 13.5%，较 1 月仅高出 0.1

个百分点，4 月社融余额增速为 10.4%，与 1 月持平。这意味着，单月贷款与

社融数据和市场预期之间的矛盾，实际上是由于信贷与社融节奏和过去不同，

信用扩张的速度总体是稳定的。 

 

图表 1  社融与贷款余额增速 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

以贷款为例，2019年3月新增信贷占前4个月新增信贷之和的比例为24.8%，

高于 2018 年 3 月的 18.5%。到 2019 年 4 月，这一占比回落又至 14.9%，低于

2018 年同期的 19.5%。 
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图表 2  前四个月新增信贷分布 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

为什么贷款投放与社融增长节奏会发生变化呢？这或许与基本面的表现

有关。2019 年 3 月发布的 2 月出口增速等数据不及预期，使花旗中国经济意外

指数在 3 月走低。为稳定市场预期，3 月信贷投放保持了一定的力度，表现为

在 3 月中下旬 NCD 利率走高之时票据利率仍然保持在低位。而 4 月花旗中国

意外指数走高，信贷投放节奏也相应放缓，表现为 4 月票据利率随 NCD 利率

上升。 

 

图表 3  货币市场利率与经济意外指数 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

2、居民加杠杆动力回升 

从贷款结构来看，4 月贷款数据呈现出以下特点：第一，居民部门加杠杆

的动力回升。4 月新增居民中长期贷款 4165 亿，同比增长 622 亿，延续了 3 月

同比增长的态势。历史数据显示，居民中长期贷款同比增长与 30 城商品房成

交面积同比增速密切相关。随着 30 城商品房交易的回暖，居民部门加杠杆的

步伐可能有所加快。 
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图表 4  居民中长期贷款与商品房成交 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

第二，企业部门融资需求有回落迹象。4 月新增票据融资 1874 亿，扣除票

据融资后，新增人民币贷款规模为 8326 亿，同比下降 3451 亿。企业中长期贷

款增长 2823 亿，同比下降 1845 亿。 

 

图表 5  贷款构成 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

从社融结构来看，除贷款外，地方政府专项债发行也出现放缓。2019 年 4

月新增地方政府专项债 1679 亿，较上月回落 853 亿。 

表外融资有所回落。4 月新增信托贷款 129 亿，维持了正增长。委托贷款

减少 1199 亿，降幅较上月略高出 129 亿。未贴现票据则出现季节性的回落。 
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图表 6  表外融资 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

虽然 4 月债市出现调整，但信用利差有所回落，新增企业债券融资在 3574

亿的较高水平，略高于上月的 3455 亿。 

 

图表 7  信用利差与债券融资 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

3、M1与M2增速双双回落 

4 月 M1 同比为 2.9%，较上月显著下降 1.7 个百分点。受增值税率调整影

响，3 月工业生产活动显著加快，工业增加值环比出现跳升，带动 M1 环比大

幅上升。随着增值税调整落地，工业生产有所放缓，带动 4 月 M1 增速出现回

落。 
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