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宏观经济 

  

 
银行贷款投向仍偏爱房地产 

——2019年 4月第 4周金融周报 

 

   宏观周报  

      ◆ 要点 

4 月第 4 周，央行开展二季度 TMLF 操作 2674 亿，OMO 到期净回笼

3000 亿。国务院召开小微企业融资成本政策例行吹风会，参会领导指出未

来将扩大再贷款、再贴现等规模，对中小银行实行较低存准率并将释放资

金用于民企和小微企业贷款。从 1 季度金融机构贷款投向来看，房地产开

发贷和居民按揭贷增速分别回落至 18.9%、17.6%，但仍是贷款投向中增

速最高的投向，远高于贷款整体增速的 13.7%。近期财政部公告显示，2019

年棚户区改造套数仅有 285.3 万套，远低于市场预期，表明今年政府隐性

债务治理高压仍将继续，而棚户区改造对房价的推升进一步减弱。国内金

融市场方面，股市继续调整，沪深指数创半年来最大周跌幅。利率债呈震

荡走势，信用债单周净融资量回升至 1383 亿。 

国际市场方面，德国、日本、韩国部分经济数据出炉，显示经济疲软

趋势尚未扭转。原油价格变动的滞后商品 SHFE 沥青周度上涨 6.2%，大幅

领先于其他资产，焦煤、天然气、黄金等大宗商品收益率亦居前，澳大利

亚、美国 NASDAQ 和巴西股市收益率居前，此外美元指数收涨，而多数国

家货币收跌。 
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国内金融市场 

宏观与央行动态 

4 月第 4 周有 3000 亿逆回购到期，央行未开展逆回购操作，但于 24 日开展

二季度定向中期借贷便利操作，投放中长期流动性 2674 亿。央行在 4 月通

过 MLF、TMLF 合计净投放中长期流动性 1009 亿。临近月末财政支出加大

投放力度，虽央行未开展逆回购操作，但货币市场利率后半周小幅下行（图

1）。 

图 1：4 月第 4 周后半周货币市场利率小幅下行 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019 年 4 月 26 日 

 

4 月 25 日国新办举行降低小微企业融资成本政策例行吹风会。央行副行长刘

国强指出，未来会继续实施好稳健的货币政策，坚决不搞“大水漫灌”，并

在保持流动性合理充裕的同时，扩大再贷款、再贴现等工具规模，抓紧建立

对中小银行1实行较低存款准备金率的政策框架，将释放的增量资金用于民营

和小微企业贷款。2019 年 1 季度新发放的普惠性小微企业贷款利率为

6.87%，其中大型商业银行为 4.76%，银保监会普惠金融部主任李均锋指出，

如果银行小微企业不良率能控制在 3%以下，利率盈亏平衡点应该在 5-5.7%，

鼓励银行按“保本微利”、商业可持续的原则定价。 

4 月 26 日央行发布金融机构贷款投向统计报告，从行业投向来看，今年 1

季度末人民币房地产贷款余额同比增长 18.7%，较上年末回落 1.3pct，其中

房地产开发贷和居民按揭贷增速分别回落至 18.9%、17.6%，但仍是贷款投

向中增速最高的投向，远高于贷款整体增速（今年 1 季末同比增速为 13.7%）。

1 季度末人民币房地产贷款占比 28.5%，高于去年同期（27.3%）和去年年

末（28.4%），但占比上升速度放缓，对整体贷款的拉动降低至 5.14pct（去

年同期和去年年末分别为 5.15pct 和 5.41pct）。  

                                                        
1 根据央行货币政策报告描述，中资中小型银行是指本外币资产总量小于 2 万亿的银行

（以 2008 年末各金融机构本外币资产总额为参考标准），因此除工农中建交邮储之外的

银行未来都有降准的空间和可能性。不考虑今年 1 季度央行普惠金融定向降准的情况，

目前中小银行的存款准备金率在 11.5%。 

华宝兴业
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图 2：房地产贷款增速放缓，但仍远高于贷款整体增速  图 3：房地产贷款占比上升速度放缓 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019 年 1 季末   资料来源：Wind，时间截至 2019 年 1 季末 

 

4 月 27 日统计局发布 1 季度工业利润数据。今年 1 季度全国规模以上工业

企业利润同比下降 3.3%，较前 2 月跌幅有明显收敛，3 月单月增速高达

13.9%。其中汽车、石化、钢铁等行业利润增速明显回暖。 

近日财政部官网发布《关于下达 2019 年中央财政城镇保障性安居工程专项

资金预算的通知》，从专项资金分配表中可以看到 2019 年城镇棚户区计划

改造套数为 285.3 万套，与此前市场预期的 450-500 万套预期相差甚远2，

鲁豫贵新湘等省减少套数均超过 20 万套。此举表明今年政府隐性债务治理

高压仍将继续，而棚户区改造对房价的推升进一步减弱。 

权益市场 

受货币宽松力度边际趋弱信号影响，4 月第 4 周股市调整明显，上证综指连

跌 5 日收至 3086 点（较前周跌 5.64%），深圳成指收 9781 点（较前周跌

6.12%），分别创半年以来最大跌幅。创业板指收 1658 点（较前周跌 3.38%）。

沪深两市日均成交额 7002.3 亿元，较前周下降 9.6%，综指日均换手率

0.93%，较前周下降 0.08pct，延续近期下滑趋势（图 4）。申万行业一级分

类下，农林牧渔（0.04%）板块逆市小幅上涨，其他板块均下跌，国防军工

（-10.98%）、家电（-10.96%）、汽车（-9.88%）及建筑类等行业跌幅居

前。股市两融余额近乎持平前周。第 4 周北上资金日均净流出 32 亿元；截

至 4 月 26 日，本月北上资金累计净流出约 220 亿，为 2017 年以来单月最

大净流出额。 

 

 

 

 

 

                                                        
2 2017 年 5 月召开的国务院常务会议决定，2018-2020 年的 3 年棚改攻坚计划合计改造各

类棚户区 1500 万套。2018 年计划开工 580 万套，实际开工 620 多万套。 
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图 4：两市成交额及上证综指换手率继续降低  图 5：北上资金净流出 

 

 

 
资料来源：Wind，时间截至 2019 年 4 月 26 日  资料来源：Wind，时间截至 2019 年 4 月 26 日 

 

债券市场 

4 月第 4 周，国债市场呈震荡走势，长短端国债收益率变动均不大（图 6），

周五 10 年期国债期货主力合约 T1906 收盘价小幅上涨 0.2%。周度总发行

信用债 4000.9 亿元，净融资额为 1383.2 亿元（图 7）。 

图 6：利率债市场呈震荡走势  图 7：信用债净融资量回升 

 

 

 

资料来源：Wind，截止至 2019 年 4 月 26 日  资料来源：Wind，截止至 2019 年 4 月 26 日 

 

全球金融市场 

国际要闻 

4 月 22 日，美国宣布不延长对伊朗石油的进口豁免。目前获得该豁免的国家

和地区包括中国大陆、中国台湾、印度、希腊、意大利、日本、土耳其和韩

国。当前进口豁免在 5 月 2 日到期后，从伊朗进口石油的国家和地区将遭到

美国的制裁。作为回应，伊朗威胁武力封锁霍尔木兹海峡，该海峡作为波斯
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湾沿岸产油国输出石油的最主要通道，每年约有 20-30%的原油出口需经过

该海峡。 

德国、日本、韩国部分经济数据出炉，显示经济疲软趋势。德国 4 月份 IFO

商业指数、景气指数及预期指数均不及预期；韩国今年一季度 GDP 同比增

长 1.8%，环比下滑 0.3%，均创下近 10 年来最差表现；日本 3 月份失业率

2.5%（前值 2.3%）差于市场预期，日本央行于 25 日宣布将维持超宽松货币

政策（-0.1%短期基准利率，0%长期基准利率）至少到 2020 年春季。美国

1 季度 GDP 环比折年率 3.2%，大超市场预期，从分项来看净出口拉动最大，

或反映进口抢跑效应。 

第二届“一带一路”国际合作高峰论坛于 4 月 26 日在北京开幕，来自 37 个

国家的元首和政府首脑出席论坛。习近平总书记在论坛开幕式上的演讲中表

示，中国将继续推动扩大外资市场准入和国内供给侧结构性改革，加强知识

产权保护，降低关税和非关税壁垒，增加商品和服务进口，保持人民币汇率

在合理均衡的水平上基本稳定。 

全球金融资产表现 

4 月第 4 周 SHFE 沥青收益 6.2%，大幅领先于其他类金融资产。焦煤、天

然气、黄金等大宗商品收益率亦居前。各国股票市场中澳大利亚、美国

NASDAQ 和巴西股市收益率居前。 

表 1：全球金融资产表现（按周收益率排名） 

资产 现价 一周变动 年初至今 波动率

SHFE沥青 3632 6.20% 40.88% 24.30%

DCE焦煤 1347 2.20% 17.59% 23.25%

澳大利亚普通股指数 6473.16 1.94% 13.38% 7.86%

美国:纳斯达克综合指数 8146.40 1.85% 22.77% 12.22%

圣保罗IBOVESPA指数 96236.04 1.75% 9.50% 21.66%

NYMEX天然气 2.583 1.73% -9.30% 28.27%

美国:标准普尔500指数 2939.88 1.20% 17.27% 9.41%

SHFE黄金 281.45 1.17% -2.38% 8.03%

美元指数 98.0330 1.12% 1.29% 4.36%

COMEX白银 15.12 1.04% -2.95% 14.37%

SHFE热轧卷板 3679 0.91% 11.69% 21.53%

COMEX黄金 1288.4 0.82% 0.15% 9.68%

MSCI发达市场 1670.43 0.82% 15.89% 8.04%

伦敦金现 1285.8 0.81% 0.13% 9.51%

SHFE螺纹钢 3739 0.78% 10.56% 23.33%  
资料来源：Wind，时间截至 2019 年 4 月 27 日 
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表 2：全球金融资产表现（按今年收益率排名） 

资产 现价 一周变动 年初至今 波动率

SHFE沥青 3632 6.20% 40.88% 24.30%

NYMEX原油 62.8 -1.97% 35.58% 22.93%

创业板指数 1657.82 -3.38% 32.57% 32.02%

ICE布油 71.13 -1.22% 30.08% 19.50%

中证500指数 5408.03 -6.92% 29.75% 28.69%

沪深300指数 3889.27 -5.61% 29.18% 25.32%

ICE WTI原油 62.11 -1.88% 25.05% 19.79%

美国:纳斯达克综合指数 8146.40 1.85% 22.77% 12.22%

意大利ITLMS指数 23783.02 -0.92% 18.04% 11.19%

巴黎CAC40指数 5569.36 -0.20% 17.73% 10.47%

DCE焦煤 1347 2.20% 17.59% 23.25%

美国:标准普尔500指数 2939.88 1.20% 17.27% 9.41%

俄罗斯RTS指数 1247.01 -1.10% 16.68% 16.38%

法兰克福DAX指数 12315.18 0.76% 16.63% 12.26%

多伦多股票交易所300指数 16613.46 0.00% 15.99% 6.05%  

资料来源：Wind，时间截至 2019 年 4 月 27 日 

 

全球股票市场表现 

4 月第 4 周，全球股票市场普遍震荡。MSCI 发达市场上涨 0.82%，新兴国

家下跌 0.73%。美国股市涨跌互现，受 3M 公司财报疲软影响，道琼斯工业

指数小幅下跌 0.06%，而纳斯达克指数上涨 1.85%，标准普尔 500 指数小幅

上涨 1.2%。欧洲方面，诺基亚和银行类金融公司一季度财报不及预期，股

市普遍弱势下行，ITLMS、富时 100、CAC40 指数分别下跌 0.92%、0.42%

和 0.2%，DAX 指数上涨 0.76%。新兴市场股市普遍疲软，除巴西圣保罗指

数上涨 1.75%，俄罗斯、印度和中国均有一定幅度下跌（表 3）。 

表 3：全球股票市场回报 

指数 地区 最新价格 一周涨幅 今年涨幅 近3月年化波动

MSCI全球 全球 614.12 0.64% 15.42% 7.72%

MSCI发达市场 发达市场 1670.43 0.82% 15.89% 8.04%

MSCI新兴市场 新兴市场 59800.91 -0.73% 11.94% 8.43%

美国:标准普尔500指数 美国大盘 2939.88 1.20% 17.27% 9.41%

美国:道琼斯工业平均指数 美国蓝筹 26543.33 -0.06% 13.79% 9.96%

美国:纳斯达克综合指数 美国科技 8146.40 1.85% 22.77% 12.22%

伦敦金融时报100指数 英国 7428.19 -0.42% 10.40% 10.49%

法兰克福DAX指数 德国 12315.18 0.76% 16.63% 12.26%

巴黎CAC40指数 法国 5569.36 -0.20% 17.73% 10.47%

意大利ITLMS指数 意大利 23783.02 -0.92% 18.04% 11.19%

澳大利亚普通股指数 澳大利亚 6473.16 1.94% 13.38% 7.86%

多伦多股票交易所300指数 加拿大 16613.46 0.00% 15.99% 6.05%

东京日经225指数 日本 22258.73 0.26% 11.21% 15.03%

韩国综合指数 韩国 2179.31 -1.66% 6.77% 10.94%

孟买Sensex30指数 印度 39067.33 -0.19% 8.31% 10.98%

俄罗斯RTS指数 俄罗斯 1247.01 -1.10% 16.68% 16.38%

圣保罗IBOVESPA指数 巴西 96236.04 1.75% 9.50% 21.66%

沪深300指数 中国大盘 3889.27 -5.61% 29.18% 25.32%

中证500指数 中国中盘 5408.03 -6.92% 29.75% 28.69%

创业板指数 中国创业板 1657.82 -3.38% 32.57% 32.02%

恒生指数 香港 29605.01 -1.20% 14.55% 12.69%  
资料来源：Wind，时间截至 2019 年 4 月 27 日 
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全球债市表现 

土耳其国债收益率分化，10 年期到期收益率上行 96BP，距年初上行 180BP；

2 年期国债收益率下行 92BP。或由于周四土耳其央行确定维持基准回购利

率，同时取消了“需要时会收紧货币政策”的说法，短期流动性不会趋紧预

期带来短端国债收益率下行。美国 10 年期和 2 年期国债到期收益率分别下

行 3BP 和 5BP。 

表 4：全球国债市场表现 

 
资料来源：Wind，时间截至 2019 年 4 月 26 日。注：收益率上行代表债市下跌。一周变

动除中国外均采用周四数据。 

 

全球汇市表现 

4 月第 4 周，美元维持强劲，其他主要经济体货币纷纷走弱，里拉、瑞典克

朗、韩元均跌逾 2%。美国公布的 3 月零售销售数据创 1 年来最高水平， 3

月耐用品订单初值环比增 2.7%远超预期，初请失业金人数连续多周下降。

周五晚公布的 1 季度 GDP 实际初值环比上升 3.2%，亦将对后市美元走势形

成支撑。而世界其他经济体经济数据疲软、央行偏鸽，尽显弱势。 

欧元 4 月综合 PMI 不及预期，同时 IFO 调查显示作为欧洲工业引擎的德国

企业信心在 4 月恶化，从 99.6 降至 99.2，不及预期。 

日本央行周四(4 月 25 日)公布 4 月利率决议，宣布维持短期利率目标为-0.1%

不变，维持 10 年期国债收益率目标位于 0%附近不变，并下调了 2020 财年

的通胀预期和 2019 和 2020 财年的 GDP 预期。 

周四土耳其央行确定维持基准回购利率 24%不变，符合市场预期，但同时取

消了“需要时会收紧货币政策”的说法，导致里拉短线暴跌。 

周四瑞典央行宣布将在本轮周期内维持基准利率（回购利率）-0.25%不变，

称当前利率将维持更长一段，市场预计下次加息将在年底或是明年年初。 

韩国央行周四(4 月 25 日)公布最新数据，韩国第一季 GDP 环比萎缩 0.3%，

远低于此前 0.3%预期。 

澳洲 CPI 数据表现逊于预期，市场预计，澳洲联储极有可能在 5 月宣布降息。 
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