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事件：    

 

5 月 9 日，央行网站发布了 2019 年 4 月份金融数据。数据

显示，4 月份新增人民币贷款 1.02 万亿元，预期 1.2 万亿

元，前值 1.69万亿元。广义货币（M2）余额 188.47万亿元，

同比增长 8.5%，增速比上月末低 0.1 个百分点，比上年同

期高 0.2个百分点；狭义货币（M1）余额 54.06万亿元，同

比增长 2.9%，增速分别比上月末和上年同期低 1.7个和 4.3

个百分点。4 月社会融资规模为 1.36 万亿元，比上年同期

少 4080亿元，市场预期 1.65万亿元。 

 

点评： 

 

核心观点： 4 月份信贷和社融增速小幅回落在市场预期之

内。4 月 19 日，中央政治局会议后，市场对于货币政策的

预期发生转变，货币政策边际趋紧的预期升温。市场对于信

贷和社融增速的预期回落。4月份信贷和社融增速的小幅回

落表明货币政策并没有转向。投资者对于货币政策趋紧的心

已经动，但货币政策转向的帆并没有动。4月份社融增速小

幅回落的主要原因是新增人民币贷款减少。4月份新增信贷

回落的原因有两个。一是企业中长期贷款增速的回落。二是

4 月份贸易顺差大幅减少，外汇占款减少。预计未来几个月

经济增速小幅波动的可能性比较大，在“控通胀”与“稳经

济”双重锚的作用下，央行货币政策维持当前偏中性的政策，

随机进行微调、相机抉择的可能性较大。一旦经济增速再次

出现回落的压力，例如中美贸易摩擦大幅升级、减税降费的

经济效应偏弱等，央行货币政策的锚将会以稳定为主，央行

对通胀水平的容忍度也会提升。从社融和 M1 等市场走势的

前瞻数据来看，市场仍处在缓慢筑底的阶段。我们在 4 月份

中提到的市场反转行情将会继续延后，耐心等待社融、M1

等前瞻数据的稳定见底。从中长期来看，当前市场的估值底、

政策底已经明确，经济底也正在构建之中，继续维持战略上

的乐观。短期来看，社融和信贷数据基本符合市场预期，对

市场的影响偏中性。 
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正文内容： 

 

1、4月份社融和信贷增速回落的原因。 

4月份信贷和社融增速小幅回落在市场预期之内。4月 19日，

中央政治局会议后，市场对于货币政策的预期发生转变，货

币政策边际趋紧的预期升温。市场对于信贷和社融增速的预

期回落。4月份信贷和社融增速的小幅回落表明货币政策并

没有转向。投资者对于货币政策趋紧的心已经动，但货币政

策转向的帆并没有动。从 4月份社融和信贷数据来看。4月

份社融增速 10.40%较 3 月份 10.69%小幅回落 0.29%。社融

增速依旧处在 10%以上，且对比 2018年大幅改善。4月份社

融增速小幅回落的主要原因是新增人民币贷款减少。4 月中

旬中央政治局会议后，货币政策宽松预期被打破，信贷增速

有所放缓。4 月份人民币贷款余额占到了社融存量规模的

67.70%，是社融占比最大的部分。4月份新增人民币贷款金

额同比增长 13.50%，增速比 3月份回落 0.32%。4月份新增

信贷回落的原因主要有两个：一是企业中长期贷款增速的回

落。3 月份企业中长期贷款增速为-14.89%，较 3 月份大幅

回落 48%。二是 4月份贸易顺差大幅减少，外汇占款减少。

4 月份贸易顺差为 935亿，3月份为 2196亿，贸易顺差减少

1261亿。而在 2018年 3-4月份，贸易顺差为-349亿、1665

亿。在基数效应的作用下，M2的投放增速放缓。 

 

 

2、对社融和信贷增速的展望。展望 5 月份，国内宏观经济

形势和外围环境都面临比较大的不确定性，货币政策将面临

多重因素的影响。首先，通胀压力将会再次上升。5月份后，

猪肉价格将面临上行压力，叠加 2018年同期的低基数效应，

通胀压力将会再次加大。其次，中美贸易谈判面临较大的不

确定性。如果中美贸易摩擦升级，则我国出口增速将快速回

落，拖累经济。从 4月份贸易数据来看，我国出口增速已经

开始回落。叠加 2018 年同期贸易抢跑的基数效应，后期进

出口增速面临快速回落的风险。最后，减税降费等稳定经济

的措施对经济的影响将会在下半年逐步显现。在这三个因素

的影响下，央行大概率会以稳定经济为主、控通胀为辅。在

4 月 19 日的中央政治局会议上，在“稳增长”和“防风险”

两个目标的定调上，“稳增长”依旧排在“防风险”之前。

预计未来几个月经济增速小幅波动的可能性比较大，在“控

通胀”与“稳经济”双重锚的作用下，央行货币政策维持当

前偏中性的政策，随机进行微调、相机抉择的可能性较大。

一旦经济增速再次出现回落的压力，例如中美贸易摩擦大幅

升级、减税降费的经济效应偏弱等，央行货币政策的锚将会

以稳定为主，央行对通胀水平的容忍度也会提升。 

 

3、对股票市场的影响。从社融和 M1等市场走势的前瞻数据
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来看，市场仍处在缓慢筑底的阶段。我们在 4月份中提到的

市场反转行情将会继续延后，耐心等待社融、M1 等前瞻数

据的稳定见底。从中长期来看，当前市场的估值底、政策底

已经明确，经济底也正在构建之中，继续维持战略上的乐观。

短期来看，社融和信贷数据基本符合市场预期，对市场的影

响偏中性。 

 

 

风险提示：货币政策大幅转向；减税降费政策落地不及预期；

中美贸易摩擦升级  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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