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摘要 

4 月 M2 与社融增速再超市场预期。加速增长的货币的流向将对经济形势

和市场产生重要影响。分部门存款数据显示，企业存款和非银存款是带动存

款增长的主力，而居民存款增速较为稳定。 

企业存款的增长有利于提高其采购原材料和扩大资本支出的意愿。数据

显示，企业存款增速对 PPI 同比和企业投资意愿均有一定的领先性。因此，

近期企业存款的回升有望逐渐传导至工业品价格和固定资产投资。 

由于存款的增长一定程度上来自于非银存款的贡献，而社融仅统计实体

部门获得的资金，所以 3 月以来 M2 同比的上升速度较社融更快。这使得社

融与 M2 增速之差进一步收窄，使银行间流动性趋于宽松。 

在社融之中，人民币贷款和企业债券融资是推动社融增长的主力。人民

币贷款数据显示，居民短期贷款继续恢复，企业流动资金缺口下降，折射出

疫情的不利影响正在减轻。 
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事件： 

2020 年 4 月新增人民币贷款 1.70 万亿，前值 2.85 万亿，市场预期 1.30 万

亿，我们的预测值为 1.22 万亿。新增社会融资规模 3.09 万亿，前值 5.15 万亿，

市场预期 2.65 万亿，我们的预测值为 2.11 万亿。M1 同比 5.5%，前值 5.0%，

市场预期 5.7%，我们的预测值为 6.1%。M2 同比 11.1%，前值 10.1%，市场和

我们的预测值为 10.3%。 

 

点评： 

1、货币去了哪里 

继 3 月 M2 与社融超预期之后，4 月 M2 与社融增速再次出现较快的上升。

4 月 M2 同比提高到 11.1%，较上月高出 1 个百分点；社融增速则上升至 12.0%，

较上月提高了 0.5 个百分点。那么，超预期增长的货币流向了哪里？ 

 

图表 1  货币与信用增长提速 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

分部门的存款增速显示，3 月和 4 月居民存款增速大致稳定在 13.0%附近，

存款的加速增长主要集中在企业和非银部门。4 月企业存款同比增长 10.8%，

较 3月高出 2.4个百分点；非银存款同比增长 15.9%，较上月提高 3.6个百分点。 
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图表 2  企业与非银存款上升更快 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

存款的流向对宏观经济的走向和市场有重要的影响。从企业部门来看，企

业存款的增长有助于改善企业现金流，改善企业的原材料采购和资本支出意愿。

一方面，存款增长能够提高企业的购买力。数据显示，企业存款同比对 PPI 同

比有 3 个季度左右的领先性。因此，近期企业存款同比增速的回升可能意味着

PPI 同比有望在第四季度前后企稳回升。另一方面，企业存款是其投资意愿的

领先指标。在企业存款同比回升的激励下，企业投资意愿也有望逐渐恢复。 

 

图表 3  企业存款领先 PPI 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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图表 4  企业存款与投资 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

从非银部门来看，非银存款的上升意味着非银金融机构的流动性有所改善。

而数据表明，上证综指的表现与非银存款的变动相关。 

 

图表 5  非银存款与上证综指同比 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

由于存款的增长一定程度上来自于非银存款的贡献，而社融仅统计实体部

门获得的资金，所以 3 月以来 M2 同比的上升速度较社融更快。这使得社融与

M2 增速之差进一步收窄。当社融与 M2 增速之差下降时，实体部门的融资缺

口收窄，银行间流动性往往趋于宽松。 
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图表 6  社融与 M2 之差和货币市场利率 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

2、进入疫后修复期 

在 4 月的社融增长中，人民币贷款和企业债券融资是带动社融增长的主要

力量。 

从人民币贷款来看，贷款数据显示疫情对经济的影响正在减轻。居民部门

方面，4 月新增居民短期贷款 2280 亿，同比多增 1187 亿，同比增幅较上月进

一步扩大。这反映出，随着疫情防控成效的显现，居民消费需求开始逐渐释放。

不过，5 月 9 日，银保监会就《商业银行互联网贷款管理暂行办法（征求意见

稿）》公开征求意见，其中要求单户个人信用贷款授信额度不能超过人民币 20

万元，但并未限制个人经营贷和企业流动资金贷款的额度上限。这或对未来居

民消费贷款的增长产生影响。此外，4 月居民中长期贷款同比增幅也略有扩大。 

 

图表 7  居民短期贷款回升 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

企业部门方面，4 月企业贷款期限结构出现优化。2 月和 3 月新增企业短

期贷款规模均超过 6000 亿，反映疫情期间企业流动资金需求较高。但 4 月新

增企业短期贷款减少 62 亿，可能表明企业的现金流已经有所好转。同时，4 月
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居民短期贷款同比变动 居民中长期贷款同比变动预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_5235


