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Tabl e_Title 社融如期回落——4月金融数据点评 
  
 

Table_Summary  研究结论 

事件：5 月 9 日央行公布 4 月份金融数据，4 月新增社融 1.36 万亿（其中人民

币贷款 8733 亿），前值 2.86 万亿（人民币贷款 1.96 万亿）。  

 3 月的天量社融难以持续，4 月如期回落，带动存量增速重现下行（10.35%，

前值 10.64%），具体来看各个细分项：（1）表外收缩：4 月委托贷款收缩

1199 亿，与前月水平相当，信托贷款新增 129 亿，低于前值 528 亿，新增

未贴现银行承兑汇票净收缩 357 亿，前值增加 1365 亿，表外合计收缩 1427

亿元，存量占比持续下滑，当前仅 11.4%，去年年末 12%；（2）直接融资

略有改善，企业债新增 3574 亿，前值 3455 亿，股票融资 262 亿，前值 122

亿；（3）专项债减少但仍处于高位：4 月新发行地方专项债 1679 亿，前值

2532 亿，稍有回落，但仍然是去年的两倍（今年前 4 个月的累计发行量是

去年同期的 4.5 倍）；（4）人民币贷款为社融的环比缩量贡献 72%，是整

体社融回落的最主要原因。 

 从金融机构新增人民币贷款来看，短期贷款占比明显减小，但居民较企业获

得了更多的中长期贷款：（1）企业中长期贷款表现较差：3 月份人民币信贷

有 50%为短期贷款及票据融资，企业中长期贷款占整体贷款 40%，而 4 月

尽管债务更偏向于长期（短期贷款及票据融资仅占 15%），但企业中长期贷

款占比降低到了 28%，连续第二个月回落，绝对量也较去年同期降低 40%，

前值提高 40%；此外企业短期贷款 4 月份呈现为净减少；（2）地产销售有

所回暖的背景下，居民中长期贷款的贡献连续 3 个月提高（占比 41%，前值

27%），新增规模较去年同期高 18%，此外居民短期贷款增速高位回落（4

月同比-37%，前值 111%）。 

 新增存款低于去年同期，金融机构存贷差回落：（1）4 月新增人民币存款

2606 亿元，前值 17200 亿元，去年同期 5352 亿元，各项存款余额同比 8.5%，

前值 8.7%，其中，居民户、企业存款均体现为净减少，但财政存款由负转

正；（2）存款增量有限导致金融机构存贷差终结了之前连续 3 个月扩大的

势头，转而下降（过去两年 4 月份存贷差规模都有回落，但拉长时间看这一

季节性规律不一定成立）；（3）M0 有所提高（3.5%，前值 3.1%），但

M1（2.9%，前值 4.6%）、M2（8.5%，前值 8.6%）均下滑。 

 总量回落、表外收缩等特征符合预期，但数据仍体现了一些值得关注或有待

改善的结构性问题，包括：（1）被视为投资信心指标的企业中长期贷款占

比与增速下滑，实体经济信心仍有反复；（2）信托贷款（多用于地产项目）

体现韧性，以及居民部门中长期贷款改善，或表明宽货币对地产的刺激已露

端倪；（3）一季度社融放量的季节性效应难以持续，叠加 CPI、PPI 以及其

他一季度经济数据多超预期，货币政策本身也开始从超预期放松转向在位待

命，在此背景下，社融绝对量减少意味着稳增长应少一点对放水的依赖，侧

重于将已释放的流动性用于高质量发展；（4）“定向”仍然是信贷方面稳

增长的关键词，2019 年一季度，主要金融机构小微企业（普惠）贷款余额同

比增长 19.1%，增量规模超过去年同期两倍，预计 5 月份定向降准实施后这

一增速还将有进一步提高。 

风险提示 

 中美贸易摩擦的拉锯与磋商结果影响国内行业格局； 

 猪肉供给紧张超过预期，带动 CPI 过快上涨，对货币政策形成制约。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级——由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票

的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级——根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存

在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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