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底线思维，强化“六保” 

——4 月 27 日深改委会议点评 
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低油价下谈黄金的配置 

——周期末端观察（八） 

2020-04-21 

结构而非总量，继续去杠杆 

——4 月 17 日政治局会议点评 

2020-04-18 

 

政策依然是定向的、结构的——

总量宽松政策呼之欲出（续） 

——人民银行 512 答记者问点评 

事件 

5 月 12 日央行调查统计司有关负责人表示，一季度宏观杠杆率的回升，是逆周期政策支

持实体经济复工复产的体现。在疫情防控常态化前提下，逆周期政策的制定应对疫情防控

和经济社会发展做统筹考虑，把更好支持实体经济恢复发展放到更加突出位置，同时，做

好金融风险防控。在这个过程中，当前应当允许宏观杠杆率有阶段性的上升，扩大对实体

经济的信用支持，这主要是为了有效推进复工复产，这实际上为未来更好地保持合理的宏

观杠杆率水平创造了条件。 

点评 

从“去杠杆”到“稳杠杆”再到“加杠杆”，政策基调发生转变。2016 年宏观周期进入到

底部之后，政策通过“三去一降一补”进行结构性转型1，2018 年资管新规的落地加速了

金融和实体的去杠杆过程。政策在 2019 年 12 月的中央经济工作会议转向“稳杠杆”，而

终于在 4 月金融数据公布后得到央行“加杠杆”确认。 

宏观“加杠杆”的环境有利于市场风险偏好的提升，关注风险资产的配置机会。疫情下经

济的停摆带来了一季度“-6.8%”以及外围需求因停摆叠加贸易冲突的二次冲击可能2，政

策从“六稳”转向“六保”，宏观杠杆率在对冲中将提升。央行一季度货币政策执行报告

指出，“保持 M2 和社会融资规模增速与名义 GDP 增速基本匹配并略高”，在 4 月 PPI 回

落至-3.1%的压力下预计逆周期的力度将加大，意味着金融市场流动性预期边际上将得到

改善。尽管债券配置在供给增加的情况下性价比短期并不突出，但是在信托资金新规和

“房住不炒”政策、以及中信中行等事件影响下，建议关注资金对权益资产的配置机会。 

关注“两会”对于逆周期规模的确定，货币政策的宽松或先行。一方面 PPI 的持续走弱对

于中上游企业的利润表带来较强的冲击3，企业对于资本性支出的扩张意愿仍比较谨慎，

一季报显示较多行业资本支出有较大回落，但是建筑行业逆势扩张，仍需要关注周期底部

私人部门扩张谨慎推动的财政对基建领域确定性扩张，带来对于工业品等周期品需求的

提振。另一方面，伴随着海外疫情曲线控制后对经济政治需要，无论是科技中概股回归还

是对于科技行业的封锁加强，也将继续增强对于新基建领域半导体等周期品的国产化需

求。在总量宽松预期的推动下，预计仍将对这两个周期板块带来超额收益机会。 

  

                                                             
1 参见报告《1998 年供给侧改革的回顾》、《本轮供给侧改革和未来改革方向》《金融供给侧改革点评》 
2 参见报告《出口冲击对国内流动性影响的推演》 
3 参见报告《国内通胀预期探讨》、《新冠肺炎或将解决“融资贵”难题》 

https://www.htfc.com/main/a/20180227/80049956.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20180914/80073880.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190527/80096588.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200317/80112788.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200223/80111710.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200211/80111390.shtml
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附 1：人民银行调查统计司有关负责人就 4 月份金融统计数据情况答

《金融时报》记者问 

来源：人民银行 

问：4 月份 M2 增长较快，请问您怎样看待当前货币供应量增长的？ 

答：今年以来，货币政策逆周期调节效果十分显著。4 月末，M2 同比增长 11.1%，分别比上

月末和上年同期高 1 个和 2.6 个百分点，增速上升较多，货币派生能力较强，货币乘数处于

6.72 的高水平；M1 平稳增长 5.5%，分别比上月末和上年同期高 0.5 个和 2.6 个百分点；4 月

末超储率为 1.9%，比上年同期高 0.7 个百分点。 

前 4 个月，人民币各项存款增加 9.34 万亿元，同比多增 2.77 万亿元。存款主要流向实体经

济，住户和非金融企业新增存款 8.7 万亿元，占新增各项存款的 93.2%。 

其中，住户存款增加 5.67 万亿元，同比多增 2265 亿元，一方面，是由于疫情影响，居民消

费减少，另一方面国家加大民生支持力度，居民名义收入保持正增长；非金融企业存款增加

3.03 万亿元，同比多增 2.87 万亿元，企业获得了较多信贷资金支持，有效对冲了收入下降，

并为后续企业运营储备了资金；财政性存款和机关团体存款合计增加 256 亿元，同比少增

1.56 万亿元，体现了财政政策加大对实体经济支持力度。 

整体来看，当前稳健的货币政策更加灵活适度，为疫情防控、复工复产和实体经济发展提供

了精准的金融服务。 

问：请您介绍一下，今年以来推动社会融资规模大幅增长的主要因素有哪些方面？ 

答：4 月末，社会融资规模余额同比增长 12%，为 2018 年 6 月以来最高水平。1-4 月社会融

资规模增量累计为 14.19 万亿元，与去年上半年的增量接近；其中，4 月份社会融资规模增

量为 3.09 万亿元，同比多增 1.42 万亿元。 

社会融资规模大幅增长主要受以下三个方面合力推动： 

一是金融机构进一步加大对实体经济的信贷支持。1-4 月金融机构对实体经济发放的人民币

贷款累计增加 8.88 万亿元，同比多增 1.71 万亿元。其中，4 月对实体经济发放的人民币贷

款增加 1.62 万亿元，同比多增 7506 亿元。 

二是金融市场对实体经济提供的直接融资增多，企业债券和股票融资在社融中的比重明显

上升。1-4 月企业债券净融资为 2.68 万亿元，相当于去年全年企业债券净融资的 80%；1-4

月非金融企业股票融资 1570 亿元，同比增长近一倍。二者合计占社会融资规模的比重达到

20%，同比高 6.4 个百分点，从历史上看也处于较高水平。 

点评：货币乘数处于高水平，

关注在 4 月通胀回落过程中，

市场的通胀预期变化。 

点评：居民消费谨慎，企业扩

张谨慎（增加短期运营资

金），关注私人部门资产负债

表恶化下主权资产负债表的

扩张。 

点评：从间接融资转向直接

融资的节奏加快，但是从融

资结构上间接融资依然占据

主要部分（当前企业直接融

资占 20%）。 
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三是金融体系积极配合财政政策发力，推动政府债券融资大幅增加。1-4 月政府债券净融资

1.91 万亿元，同比多 5246 亿元。其中，地方政府专项债券净融资 1.14 万亿元，同比多 4373

亿元。 

问：贷款总体增长速度比较快，在结构上主要表现在哪些领域？ 

答：当前，为有力支持实体经济恢复发展，金融逆周期调控力度大幅增强，信贷投放速度明

显加快。4 月末，金融机构人民币贷款余额 161.91 万亿元，同比增长 13.1%，比上月末高 0.4

个百分点，是 2019 年 6 月以来的最高水平；4 月份新增 1.70 万亿元，同比多增 6818 亿元。 

分借款主体看，企业部门贷款增速上升较快，住户部门消费贷款增长逐步恢复。4 月末，企

（事）业单位人民币贷款余额同比增长 12.7%，比上月末高 0.6 个百分点；4 月份新增 9563

亿元，同比多增 6092 亿元。4 月份，个人消费贷款新增 4782 亿元，同比多增 90 亿元。其

中，个人住房贷款新增 3675 亿元，同比多增 173 亿元，总体保持稳定。 

企业贷款结构显示，金融支持实体经济的针对性和有效性提升明显，突出表现为抗疫和受

疫情影响大的行业受信贷支持力度大，且较多中长期贷款流向制造业、基础设施业（注 1）、

服务业等关键领域。具体来看： 

一是卫生和社会工作（注 2）行业贷款增速大幅上升。4 月末，卫生和社会工作行业贷款余

额同比增长 19.2%，分别比上月末和上年末高 2.3 和 7.1 个百分点；4 月份新增 113 亿元，同

比多增 122 亿元（去年同期减少 9 亿元）。信贷继续大力支持社会抗疫。 

二是批发零售业贷款增速上升较快。4 月末，批发零售业贷款余额同比增长 8.8%，分别比

上月末和上年末高 0.8 和 4.3 个百分点；4 月份新增 258 亿元，同比多增 698 亿元（去年同

期减少 440 亿元）。 

三是交通运输、仓储和邮政业贷款较快增长。4 月末，交通运输、仓储和邮政业贷款余额同

比增长 13.7%，比上月末和上年末分别高 0.9 和 1.2 个百分点；4 月份新增 1399 亿元，同比

多增 1132 亿元。 

四是投向制造业、基础设施业、服务业等关键领域的中长期贷款增速均创近期高点。4 月末，

制造业中长期贷款余额同比增长 17.8%，比上月末高 1.1 个百分点，是 2011 年 3 月以来的高

点。其中，高技术制造业中长期贷款持续快速增长，月末余额同比增长 39.9%，比上月末高

0.7 个百分点。基础设施业中长期贷款余额同比增长 11.2%，比上月末高 0.7 个百分点，是

2018 年 5 月以来的高点。服务业（不含房地产业）中长期贷款余额同比增长 14.7%，比上月

末高 0.7 个百分点，是 2018 年 3 月以来的高点。 

此外，投向房地产业的中长期贷款增速稳定，增长 10.5%，与上月末持平，比上年末低 0.9

个百分点。 

点评：随着前期专项债下发，

基建项目融资需求释放带动

企业信贷扩张，体现了财政

扩张的带动效果。 
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问：疫情发生以来，全社会非常关心普惠金融领域中的“小微”和“三农”获得信贷支持的

情况，从总量数据看，当前贷款增长速度很快。能否介绍一下“小微”“三农”贷款增长的

具体情况。 

答：4 月份，在各项政策引导下，金融机构继续加大对实体经济，特别是普惠领域的信贷支

持，取得了较好的效果，政策效果也进一步显现。从小微企业贷款情况看，“量增、面扩、

价降、结构优化”的特点更为突出。 

一是普惠小微贷款加速增长。2020 年 4 月末，普惠小微贷款（包括单户授信 1000 万元以下

的小微企业贷款及个体工商户和小微企业主经营性贷款）余额 12.6 万亿元，同比增长 25.1%，

增速分别比上月末和上年末高 1.5 个和 2 个百分点。前 4 个月，普惠小微贷款累计新增 1.1

万亿元，占各项贷款增量的 12.2%，比前 3 个月高 0.4 个百分点。 

二是信贷支持小微经营主体的覆盖面继续扩大。截至 2020 年 4 月末，普惠小微贷款支持了

2815 万户小微经营主体，同比增长 21.9%。前 4 个月增加 117 万户。从各月增长情况看，1-

2 月受疫情影响，仅增长 18 万户。3 月份随着复工复产的推进，金融机构及时加大了对小

微经营主体的针对性支持。3 月当月增加 71 万户，相当于去年同期增量的四分之三；4 月

当月增加 28 万户，已基本恢复去年同期增量水平。 

三是普惠小微企业贷款利率持续下降。2020 年 4 月，当月新发放普惠小微企业贷款利率为

5.24%，比上年 12 月下降 0.77 个百分点。 

四是有七成多普惠小微企业贷款投向了制造业等劳动密集型行业。截至 2020 年 4 月末，普

惠小微企业贷款中，制造业、批发零售业和建筑业企业贷款分别占 39.3%、29.7%和 7.6%，

合计占 76.6%。上述劳动密集型企业在疫情中受到冲击较大，信贷资金及时支持这些企业解

决流动性问题和复工复产，对“保就业”也起到明显促进作用。 

五是信用贷款占比提升。2020 年 4 月末，信用贷款余额占普惠小微企业贷款的 15.5%，占比

比上年末提高了 2 个百分点。 

六是涉农贷款持续回升。2020 年 4 月末，本外币涉农贷款余额 37.05 万亿元，同比增长 9.6%，

增速比上月末高 0.6 个百分点，连续 9 个月回升；今年前 4 个月增加 2.04 万亿元，占各项贷

款增量的 25.0%，比上年全年水平高 7.1 个百分点。涉农贷款的稳步增长对农业、农村的持

续发展和疫情下保持民生稳定具有积极作用。 

问：请您介绍一下，一季度宏观杠杆率情况如何？ 

答：2017 年以来，我国宏观杠杆率总体保持稳定，2018 年还实现净下降，2019 年仅上升约

5.7 个百分点，增幅远低于 2008 至 2016 年年均增长 10 个百分点的水平，初步实现稳杠杆目

标。今年一季度，受疫情冲击影响，我国宏观杠杆率有显著的上升。 
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应该看到，一季度宏观杠杆率的回升，是逆周期政策支持实体经济复工复产的体现。在疫情

防控常态化前提下，逆周期政策的制定应对疫情防控和经济社会发展做统筹考虑，把更好

支持实体经济恢复发展放到更加突出位置，同时，做好金融风险防控。在这个过程中，当前

应当允许宏观杠杆率有阶段性的上升，扩大对实体经济的信用支持，这主要是为了有效推

进复工复产，这实际上为未来更好地保持合理的宏观杠杆率水平创造了条件。 

虽然一季度宏观杠杆率显著回升，但只是阶段性的。特别是逆周期政策支持实体经济复工

复产取得显著成效，向实体经济传导效率明显提升，生产秩序加快恢复。人民银行对全国 1

万家实体企业的调查显示，4 月末，工业生产基本修复到位，服务业开工率持续回升，97.5%

的企业已复产，超半数工业企业设备利用率已达到或超过上年二季度平均水平。 

注 1：包括交通运输、仓储和邮政业，水电气的生产和供应业，水利环境和公共设施管理业。 

注 2：社会工作是指提供慈善、救助、福利、护理、帮助等社会工作的活动。 

 

附 2：2020 年 4 月金融统计数据报告 

来源：人民银行 

一、广义货币增长 11.1%，狭义货币增长 5.5% 

4 月末，广义货币(M2)余额 209.35 万亿元,同比增长 11.1%，增速分别比上月末和上年同期高

1 个和 2.6 个百分点；狭义货币(M1)余额 57.02 万亿元,同比增长 5.5%，增速分别比上月末和

上年同期高 0.5 个和 2.6 个百分点；流通中货币(M0)余额 8.15 万亿元,同比增长 10.2%。当月

净回笼现金 1537 亿元。 

二、4 月份人民币贷款增加 1.7 万亿元，外币贷款增加 207 亿美元 

4 月末，本外币贷款余额 167.79 万亿元，同比增长 12.9%。月末人民币贷款余额 161.91 万亿

元，同比增长 13.1%，增速比上月末高 0.4 个百分点，比上年同期低 0.4 个百分点。 

4 月份人民币贷款增加 1.7 万亿元，同比多增 6818 亿元。分部门看，住户部门贷款增加 6669

亿元，其中，短期贷款增加 2280 亿元，中长期贷款增加 4389 亿元；企（事）业单位贷款增

加 9563 亿元，其中，短期贷款减少 62 亿元，中长期贷款增加 5547 亿元，票据融资增加 3910

亿元；非银行业金融机构贷款增加 404 亿元。 

4 月末，外币贷款余额 8331 亿美元，同比增长 1.6%。当月外币贷款增加 207 亿美元，同比

多增 413 亿美元。 

三、4 月份人民币存款增加 1.27 万亿元，外币存款减少 110 亿美元 

评论：4 月金融指标继续表现

为底部的反弹特征。 

点评：从 2019 年 12 月中央经

济工作会议上政策基调从

“ 去 杠 杆 ” 转 向 “ 稳 杠

杆”，央行答记者问首次提

到“加杠杆”，显示出政策

基调的转变。此前一季度央

行货币政策执行报告指出，

保持 M2 和社会融资规模增

速与名义GDP增速基本匹配

并略高，意味着“经济增长、 

就业”目标在疫情冲击下得

到前置。 

评论：资产端结构性特征表现

为居民部门中长期信贷恢复

（房贷），企业部门短期信贷减

少，中长期信贷在财政扩张下

增长（基建项目）。 
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4 月末，本外币存款余额 207.59 万亿元，同比增长 9.7%。月末人民币存款余额 202.26 万亿

元，同比增长 9.9%，增速分别比上月末和上年同期高 0.6 个和 1.4 个百分点。 

4 月份人民币存款增加 1.27 万亿元，同比多增 1.01 万亿元。其中，住户存款减少 7996 亿元，

非金融企业存款增加 1.17 万亿元，财政性存款增加 529 亿元，非银行业金融机构存款增加

8571 亿元。 

4 月末，外币存款余额 7545 亿美元，同比下降 1.7%。当月外币存款减少 110 亿美元，同比

多减 93 亿美元。 

四、4 月份银行间人民币市场同业拆借和质押式债券回购月加权平均利率均为 1.11% 

4 月份，银行间人民币市场以拆借、现券和回购方式合计成交 148.19 万亿元，日均成交 6.74

万亿元，日均成交同比增长 42.6%。其中，同业拆借日均成交同比增长 26.1%，现券日均成

交同比增长 44.7%，质押式回购日均成交同比增长 46%。 

4 月份同业拆借加权平均利率为 1.11%，分别比上月和上年同期低 0.29 个和 1.32 个百分点；

质押式回购加权平均利率为 1.11%，分别比上月和上年同期低 0.33 个和 1.35 个百分点。 

 

2020 年 4 月社会融资规模存量统计数据报告 

初步统计，4 月末社会融资规模存量为 265.22 万亿元，同比增长 12%。其中，对实体经济发

放的人民币贷款余额为 160.45 万亿元，同比增长 13.1%；对实体经济发放的外币贷款折合人

民币余额为 2.42 万亿元，同比增长 12.6%；委托贷款余额为 11.3 万亿元，同比下降 6.1%；

信托贷款余额为 7.43 万亿元，同比下降 5.8%；未贴现的银行承兑汇票余额为 3.41 万亿元，

同比下降 14.1%；企业债券余额为 26.07 万亿元，同比增长 19.4%；政府债券余额为 39.64 万

亿元，同比增长 15.2%；非金融企业境内股票余额为 7.51 万亿元，同比增长 6%。 

从结构看，4 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 60.5%，同

比高 0.6 个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比 0.9%，与上年同期持

平；委托贷款余额占比 4.3%，同比低 0.8 个百分点；信托贷款余额占比 2.8%，同比低 0.5 个

百分点；未贴现的银行承兑汇票余额占比 1.3%，同比低 0.4 个百分点；企业债券余额占比

9.8%，同比高 0.6 个百分点；政府债券余额占比 14.9%，同比高 0.4 个百分点；非金融企业

境内股票余额占比 2.8%，同比低 0.2 个百分点。 

注 1：社会融资规模存量是指一定时期末（月末、季末或年末）实体经济从金融体系获得的

资金余额。数据来源于中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委

员会、中央国债登记结算有限责任公司、银行间市场交易商协会等部门。 

评论：负债端结构性特征表现

为对居民部门负债减少（支出

扩大，杠杆率上升），对企业部

门负债增加（项目）。 

评论：融资结构的增速表现为：

企业债券+19.4%＞政府债券

+15.2%＞信贷+13.1%＞股票

+6%，而表外融资继续收缩：

银承 -14.1%＜委托贷款 -6.1%

＜信托贷款-5.8%。 

评论：融资的占比结构表现为：

表内上升，表外收缩。 
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