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摘要： 

3、4月社融存量增速降幅相对较大主要受到高基数影响，不必过度担心 3、4 月社融增速下行速度加快的现象，按照“不急转

弯”的政策定调，预计全年社融存量增速呈缓慢下行态势。 

 

社融分项来看，债券及表外融资仍为主要拖累，剔除基数效应后，人民币贷款、企业债券实际表现不弱。 

 

需警惕贷款需求边际回落。一是票据融资高增显示信贷额度相对宽松，二是历史数据来看票据利率下行均领先于贷款需求指

数下行，下阶段需密切关注贷款需求相关指标变化。三是应考虑到一季度贷款“抢跑”因素，企业倾向于在年初完成融资以

便于后续开展生产经营活动，加之 2021 年紧信用在预期之中，年初贷款“抢跑”影响更大。 

  

下阶段地方债仍为社融主要支撑分项，据 WIND 数据，1~4 月地方债发行规模共计 1.6 万亿元，发行节奏较缓，预计 5~10 月需

完成超过 5万亿元的发行规模，为社融主要拉动分项。 

 

季节及高基数效应对 M1、M2 形成负面拉动，4 月是二季度初期，历史数据表明信贷投放存在季节性回落，派生存款也相应出

现回落；2020 年 4月大规模投放货币导致的高基数也对 2021 年 4月 M1、M2增速造成负面影响。 

 

 

 

 

风险提示：行业景气度不达预期，宏观经济超预期波动，疫情发展超预期，政策推进不及预期。 
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1. 社融增速快速回落受高基数影响，并未“急转弯” 

3、4 月社融存量增速降幅相对较大。2021年 4 月社融存量同比增速为 11.7%，同环比分别下降 0.3、0.6

个百分点，3 月同环比分别下降 0.8、1.0 个百分点。主要受到高基数影响，对比 2020 年各月社融增速环比

变化幅度，上半年社融增速斜率更加陡峭，3、4、5 月社融存量同比增速环比增幅分别为 0.8、0.5、0.5 个

百分点，为全年高点，基数效应下 2021 年相对应月份增速下滑幅度也就更大。因此不必过度担心 2021 年 3、

4 月社融增速下行速度加快的现象，按照“不急转弯”的政策定调，预计全年社融存量增速呈缓慢下行态势。 

图 1：2020 年高基数影响下，2021 年 3、4 月社融增速下滑更快 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

2. 债券融资、表外仍为较大拖累，人民币贷款仍具韧性 

债券及表外融资构成 4 月社融主要拖累分项。2021 年 4 月新增社融 1.85 万亿元，较 2020 年同期下降

1.25 万亿元，其中下降规模较大的分项包括企业债券、人民币贷款、未贴现承兑汇票及信托贷款，分别同比

下降 5728、3439、2729、1351 亿元。剔除基数效应后，人民币贷款、企业债券实际不弱，2021 年 4 月新增

社融较 2019 年同期增长 1790 亿元，其中信贷为主要拉动项，较 2019 年同期增长 4067 亿元，企业债券融资

仅下降 440 亿元，但表外分项即便剔除基数效应仍呈回落态势。 
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图 2：2021 年 4月新增社融分项变化 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

3. 警惕贷款需求边际回落 

人民币贷款韧性主要是中长期贷款支撑、短期贷款明显下滑。4 月新增中长期贷款较 2020 年同期增长

1587 亿元，在较高的基数下仍实现正增长，其中居民、企业分别同比增长 529、1058 亿元，显示居民购房意

愿向好，企业当前对于未来经营活动开展仍有信心。4 月新增非金融企业短期贷款分别较 2020 年、2019 年

同期下降 2085、730 亿元，伴随经济逐渐修复，企业周转需求减少，短期贷款减少；居民短期贷款也现下滑，

分别较 2020 年、2019 年同期下降 1915、728 亿元。 

下阶段需警惕贷款需求边际回落。一是票据融资高增显示信贷额度相对宽松，贷款供不应求时银行倾向

于挤压票据额度，为贷款腾挪空间，在贷款供过于求时则相反。2021 年 4 月非金融企业、居民短期贷款规模

新增-1782 亿元，而票据融资新增 2711 亿元，分别较 2020 年、2019 年同期下降 1199、增长 837 亿元，相较

于贷款需求银行额度或较为宽松。二是票据利率领先于贷款需求指数，票据利率受到实际需求和资金面水平

的双重影响，4 月份 SHIBOR 利率相对稳定，但票据利率仍出现大幅下行，说明影响票据利率的主要是供需而

非资金面，历史数据来看，票据利率下行均领先于贷款需求指数下行，下阶段需密切关注贷款需求相关指标

变化。三是应考虑到一季度贷款“抢跑”因素，企业倾向于在年初完成融资以便于后续开展生产经营活动，

加之 2021 年紧信用在预期之中，年初贷款“抢跑”影响更大，因此当前较好的信贷表现不能作为其可持续

的依据，下阶段需警惕贷款需求边际回落的可能。 
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图 3：中长期、短期贷款表现对比                       图 4：4 月票据融资、短期贷款融资新增规模反向 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所                                               资料来源：WIND、东兴证券研究所 

图 5：SHIBOR 和票据利率相对表现                     图 6：票据利率下行领先于贷款需求指数 

  

资料来源：WIND、东兴证券研究所                                               资料来源：WIND、东兴证券研究所 

4. 下阶段政府债券融资为社融主要边际拉动分项 

下阶段地方债发行规模仍待释放，据 WIND 数据，1~4 月地方债发行规模共计 1.6 万亿元，发行节奏较缓，

如我们之前预测所说“2021 年地方政府赤字为 8200 亿元，新增专项债规模 3.65 万亿元，全年到期规模 2.67

万亿元，全年地方债发行规模超 7 万亿元”，按此预测，5~10 月需完成超过 5 万亿元的发行规模，为社融主

要拉动分项。表外受到监管限制，预计全年均呈下行态势。2021 年信托监管工作会议明确 2021 年继续开展

“两压一降”、资管新规过渡期也将于 2021 年末结束，全年监管压力下表外规模对社融基本呈负向拉动。 
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5. M1、M2 增速回落不超预期 

4 月本身存在季节性影响，2021 年 4 月 M1、M2 分别同比增长 6.2%、8.1%，M1 增速同环比分别上行 0.7

个百分点、下降 0.9 个百分点，M2 增速分别同环比下降 3.0 个百分点、下降 1.3 个百分点，整体增速下滑幅

度相对较大。一是 4 月是二季度初期，历史数据表明信贷投放存在季节性回落，派生存款也相应出现回落，

其次 2020 年 4 月大规模投放货币导致的高基数也对 2021 年 4 月 M1、M2 增速造成负面影响。二是 M2 还受到

财政存款的影响，4 月财政存款出现季节性增长，导致 M2 增速边际下行。 

图 7：贷款、社融全年波动特征                         图 8：M2 与财政存款月增速变化对比 

  

资料来源：WIND、东兴证券研究所                                                 资料来源：WIND、东兴证券研究所 

6. 风险提示 

政策波动超出预期，公司业绩不及预期，市场波动超出预期。  
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