
 

 

 

 

 

 

投资要点： 

➢ 1-4 月国内社融增量为 14.17 万亿元，同比多增 3.89 万亿元；4 月当月社融增量

为 3.09 万亿元，同比多增 1.42 万亿元。为对冲全球疫情爆发的冲击，国内货币

宽松加码，叠加实体投资消费边际回暖、企业补充现金流意愿较强，4 月货币

数据继续超预期增长。当下，国内经济发展面临的挑战依旧前所未有，稳增长、

稳就业压力加大，预计货币宽松仍将维持。具体看： 

社融：受益宽松加码、经济边际改善和现金流补充，4 月社融增速创 23 个月新

高。从结构来看，人民币贷款和企业债券是社融同比多增的主要贡献因素，分

别同比多增 7467 和 5066 亿元，贡献率接近 90%；此外，表外融资也起到一定

支撑作用，同比多增 1446 亿元。社融继续高增背后，源于为对冲全球疫情爆

发的冲击，国内货币和信用条件宽松力度都有所加码，且实体投资消费边际改

善、企业补充现金流意愿较强，带动了融资需求增长。 

信贷：需求边际回暖带动融资增加，企业信用扩张仍快于居民部门。4 月金融

机构新增人民币贷款 1.7 万亿元，同比多增 6800 亿元。其中，受益实体投资改

善，短贷及票据融资、非金融性公司中长期贷款分别同比多增 4578 和 2724 亿

元，为主要贡献因素；此外，疫后居民消费回暖，推动居民短贷也同比多增 1187

亿元。但居民中长贷仅同比多增 224 亿元，表明居民加杠杆速度继续放缓，资

金更多地流向了除房地产外的实体经济部门。 

流向：基建资金来源加快改善，3 月房地产资金来源降幅仍超 10%。一方面，

伴随国家重点建设项目加速落地，1-4 月与基建相关的表外融资和其他部门贷

款同比变化量，均较 1-3 月有所提升，且考虑到未来基建稳增长重要性凸显，

政府债券发行也会加快，支撑基建资金继续改善。另一方面，房地产融资改善

有限，居民购房意愿减弱对其拖累最大，如 1-3 月房地产开发资金来源同比下

降 13.8%，降幅较 1-2 仅收窄 3.7 个百分点，其中定金及预收款同比降幅达 22.4%。

往后看，“房住不炒”定位下，居民购房能力和意愿下降，房企融资或继续承

压，但货币环境宽松，头部房企资金来源相对有望得到改善。 

➢ 4 月 M2 增速创 40 个月新高，主要源于国内信用扩张加快；同期 M1 增幅仍低

于 M2 较多，表明企业经营或边际改善有限。4 月国内信贷、社融继续大幅增

加，信用扩张明显加快，叠加财政减税降费、推迟企业缴税，财政存款明显低

于去年同期水平，共同支撑 M2 大幅提高 1.0 个百分点至 11.1%。预计 5 月受益

国内经济继续边际改善、两会“蜜月期”政策利好推出，M2 或维持高位增长

11%左右。另外，企业经营边际好转，叠加去年低基效应，4 月 M1 也提高 0.5

个百分点至 5.5%，但 M1 增幅仍低于 M2 较低，表明企业盈利改善或相对有限。 

➢ 货币政策总量宽松持续，5 月两会政策红包值得期待。2020 年全球经济衰退已

成定局，我国面临的外部输入风险加剧，叠加国内短期疫后恢复、中长期结构

性矛盾交织，经济面临的挑战依旧前所未有。预计国内货币总量宽松仍将持续，

5 月两会“蜜月期”，政策红包也值得期待，但考虑到前期流动性投放较多、已

出台的再贷款再贴现额度还有较多未用完，下一步新宽松政策出台的频率或有

所减少，更多地表现为推进已有政策落地，节奏上则主要配合财政发力。 
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宏观经济 

货币宽松叠加需求边际回暖，信用扩张继续加快 

——2020 年 4 月货币数据的点评                                       宏观点评 
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正文： 

事件：2020 年 4 月份，社融增量为 30900 亿元，较上年同期多增 14190 亿元；新增人民

币贷款17000亿元，较上年同期多增6800亿元；货币供应量M1、M2分别同比增长5.5%、

11.1%，增速较上月末分别高 0.5、1.0 个百分点，比上年同期均高 2.6 个百分点。 

一、货币条件宽松叠加需求边际回暖，国内信用扩张继续加快 

（一）社融：宽松加码、经济边际改善和现金流补充，社融继续高增 

4 月国内社会融资（简称社融，下同）增量为 3.09 万亿元，同比多增 1.42 万亿元。

其中，人民币贷款（社融口径）、企业债券分别同比多增 7467 和 5066 亿元，为主要贡

献因素，此外表外融资同比多增 1446 亿元，也起到了支撑作用；同期政府债券发行节

奏有所放缓，净融资额同比减少 1076 亿元（见图 1）。 

本月社融继续高增，增速创 23 个月新高，背后的支撑因素主要有三点： 

一是为进一步支持实体经济发展，对冲全球疫情爆发的冲击，国内货币和信用条件

宽松加码。如量的方面，4 月社融存量增速和 M2 增速分别为达到 12.0%和 11.1%，毫

无疑问将显著高于同期名义 GDP 增速；价的方面，4 月份 1 年期 MLF 利率和 LPR 利率

均再下调 20BP，有利于引导国内利率整体继续下行，3 月份国内企业贷款利率已降至

4.82%，较 2019 年末低 0.3 个百分点，预计 4 月份该利率大概率进一步有所降低。 

二是 4 月企业复工复产继续加快恢复，投资消费需求有所回暖，带动融资需求增加。

如生产端，4 月国内 6 大发电集团日均耗煤量已基本恢复至去年同期水平，全国客运量

平均同比降幅较 3 月也收窄约 5 个百分点；消费端，中汽协发布的最新数据显示，4 月

份国内汽车销量同比和环比分别增长 4.4%和 43.5%，单月销量结束 21个月的连续下降，

且受益疫情管控逐步放开、多地发放消费券，居民线下其他消费也逐步恢复。 

三是企业现金流压力较大，融资补血的意愿强烈。受抗疫大封锁影响，国内多数企

业生产销售活动遭受了停滞冲击，收入流显著减少，但工资、房租等成本相对刚性，导

致现金流断裂风险有所增加，存量债务到期面临较大的偿付压力。为缓解或防止违约，

加快恢复生产、存活下来，企业融资需求明显增加，如企业债券净融资明显提速为此提

供了重要佐证。1-4 月国内企业债券净融资为 26672 亿元，占去年全年净融资额的比重

已达 82.3%，且 3-4 月当月净融资额均超过 9000 亿元，提速明显。考虑到未来国内疫情

常态化防控延续、海外疫情形势和重启经济具有极大不确定性，企业债券违约风险仍将

有所增加，预计后期债券发行有望继续维持较大规模。 

从累计数据看，1-4 月社融增量为 14.17 万亿元，同比多增 3.89 万亿元。其中，人

民币贷款（社融口径）、企业债券分别同比多增 17075 和 13473 亿元，为主要贡献因素

（见图 2），表明前四个月社融增长的支撑因素与 4 月份基本保持一致。但值得关注的是，

在货币条件相对宽松的背景下，1-4 月表外融资同比持平去年（见图 2），意味着央行防

止金融体系内部风险大幅增加的意愿坚定，在稳增长的同时亦兼顾了防风险目标。 
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图 1：4 月社会融资规模与结构  图 2：1-4 月社会融资规模与结构 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

（二）信贷：需求边际回暖带动融资增加，企业信用扩张仍快于居民部门 

4 月金融机构新增人民币贷款 1.7 万亿元，同比多增 6800 亿元。其中，短贷及票据

融资、非金融性公司中长期贷款分别同比多增 4578 和 2724 亿元，为主要贡献因素；同

期除非银行金融机构贷款外，居民短贷和中长贷同比也继续有所增长，呈边际改善态势

（见图 3）。 

图 3：金融机构新增人民币贷款：当月同比变化  图 4：金融机构新增人民币贷款：1-4 月累计同比变化 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

本月信贷继续超预期，且结构上短贷及票据、企业中长贷的贡献依旧较多，整体传

递出两个信号： 

一是实体投资和消费呈边际改善态势。一方面，随着国内抗疫封锁措施逐步松绑，

货币政策将支持实体经济恢复放到突出位置，企业加快生产、国家重点项目加快落地对

资金的需求明显增加，反映到信贷数据上，表现为企业中长贷、短贷以及票据融资均增

长较多；另一方面，疫后居民消费边际回暖，尤其是汽车等耐用品消费边际改善，导致

本月居民短贷也同比增加 1187 亿元，一改 1-2 月为负值的局面。 
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二是国内信贷结构继续趋于优化，即非金融企业中长期贷款增加较多，居民中长期

贷款增长依旧较少。如 4 月国内中长期贷款同比多增 2948 亿元，其中，非金融企业同

比多增 2724 亿元，居民部门仅同比增加 224 亿元。这表明，在央行结构性政策的精准

滴灌下，国内中长期信贷资金更多地流向了实体经济部门；同时坚持“房住不炒”定位，

居民部门加杠杆的速度明显放缓，如国内个人住房贷款余额增速由 2016 年的 38.1%一

路降至在 2020 年一季度的 15.9%。 

从累计数据看，我们基本可以得到与上述分析完全一致的结论，但值得引起重视的

是，前四个月居民部门信贷依旧维持收缩，与整体信贷扩张形成鲜明对比，表明居民消

费和购房需求的回暖偏慢，消费对经济的支撑短期或相对有限。具体看数据，1-4 月金

融机构新增人民币贷款 8.8 万亿元，同比多增 1.97 万亿元。其中，短贷即票据融资和非

金融性公司中长期贷款分别同比多增 10749 和 7424 亿元（见图 4 和图 5），为主要贡献

因素；同期居民短贷和中长期贷款分别同比减少 3614 和 976 亿元，维持收缩态势（见

图 4 和图 6）。 

图 5：非金融性公司中长期贷款：累计同比变化  图 6：居民短期贷款：累计同比变化 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

（三）流向：基建资金来源加快改善，房地产资金来源降幅仍超 10%  

伴随国家重点建设项目加速落地，流向基建领域的资金继续环比改善。如与基建相

关的资金，即政府债券（包括国债、地方政府债券）、表外融资以及表内对其他部门的

贷款（主要对应机关团体贷款，下同），1-4 月同比变化较 1-3 月分别减少 1076、增加

1446 和增加 2013 亿元（见图 7），整体维持边际改善。考虑到海外疫情持续蔓延，对国

内外需冲击明显，叠加国内“房住不炒”定位、消费回暖相对偏慢，且 2020 年还要实

现小康社会目标，基建补短板、稳增长重要性大幅提升，预计流向基建领域的资金将持

续改善。 

房地产融资改善有限，居民购房意愿减弱对其拖累最大。1-3 月房地产开发资金来

源同比下降 13.8%，降幅较 1-2 月收窄 3.7 个百分点（见图 8）。其中，定金及预收款、

自筹资金、个人按揭贷款、国内贷款降幅分别为 22.4%、8.8%、7.4%和 5.9%，较 1-2

月分别收窄 1.5、6.6、5 和 2.7 个百分点。 
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上述房地产资金来源变化，主要传递出以下三个信号：一是房地产资金来源依旧偏

紧，其一季度降幅仍保持在 10%以上。二是源自于居民部门的定金及预收款、个人按揭

贷款资金来源恢复缓慢，对地产融资拖累明显，如两者合计占房地产开发资金来源的比

重接近 5 成，但 1-3 月前者的降幅仍超过 2 成，较 1-2 月仅收窄 1.5 个百分点，往后看，

根据 4 月居民部门信贷数据，预计上述两项来源的修复仍偏慢。三是当前房地产融资更

多通过信贷和国内举债来实现，或导致部分头部企业受益、中小企业生存空间更加逼仄

的分化加剧，行业优胜劣汰明显加速。 

图 7：流向基建领域资金的同比变化（亿元）  图 8：房地产开发资金来源构成及增速（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

二、信用扩张加快致 M2 继续新高，企业经营改善叠加低基数推动

M1 回升 

（一）信用扩张加快，M2 创 40 个月新高 

4 月份 M2 增速较上月继续大幅提高 1.0 个百分点至 11.1%（见图 9），创 40 个月新

高，原因有三：一是新增贷款大幅增加，贷款创造存款的信用货币创造明显提速，4 月

国内信贷规模达到 1.70 万亿元，同比多增 6800 亿元，反映到金融机构资产负债表上，

表现为年内其他存款性公司总资产增速（见图 10）继续提高、对金融机构债权的增速也

由负转正；二是金融机构投资活动增加，如商业银行的债券投资增速维持高位，股权投

资增速（见图 11）也维持回升态势；三是财政存款虽季节性环比回升，但受疫情冲击税

收减少和财政加大税费减免、推迟企业缴税影响，其同比减少 4818 亿元，整体依旧对

M2 增速提高形成支撑；四是 4 月 M2 翘尾因素小幅提升 0.3 个百分点，也有利于 M2

回升。 

根据历史经验，2020 年 5 月份财政存款或环比下降，有利于 M2 增速回升，且随着

疫情防控向好、企业加快复工复产，5 月迎来“两会”蜜月期，新的逆周期调节政策和

已有政策加快落地、推进，预计信贷增速、债券发行或均维持高位，利于 M2 稳定，预

计 5 月份增长 11%左右。 

展望 2020 年，全年 M2 翘尾因素比 2019 年提高 0.4 个百分点（见图 9），有利于
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M2 增速的提高；受疫情在全球持续蔓延影响，国内经济面临的挑战前所未有，为实现 

“六稳”+“六保”目标，保障就业稳定大局，预计货币政策逆周期力度会持续加大，

M2、社融高于名义 GDP 增速将贯穿全年，预计 M2 全年约增长 11%左右。 

图 9：4 月 M2 翘尾因素小幅提升至 5.40  图 10：存款性公司总资产与对金融企业债权增速回升 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

图 11：金融机构股权、债权投资增速与 M2 增速  图 12：M1 与 M2 的剪刀差 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

（二）企业经营边际好转叠加去年低基数， M1 提高 0.5 个百分点 

4 月 M1 环比提高 0.5 个百分点至 5.5%（见图 12），主要源于单位活期存款增速增

加较多，由 3 月的 4.1%提高至 4 月的 4.7%。考虑到单位活期存款占 M1 的比重超 80%，

因此是主导 M1 走势的关键。根据历史经验，企业经营活动越好，现金和资金流越多，

活期存款也就越多，导致 M1 增速越高。因此，4 月 M1 增速提背后高，源于企业的经

营活动趋于好转，此外也与去年同期基数很低有关，如 2019 年 4 月单位活期存款增速

为 2.8%，是全年的第二低位。 

但与 M2 增速相比，M1 增幅较低，一是反映逆周期调节力度加大，信用创造加快，

贷款创造存款机制在加速，M2 增速得以加快提高；二是反映社会中充裕的流动性资金，

更多地以居民储蓄存款和企业定期存款形式存在，资金“窖藏”在实体经济中，企业经

营活动有待进一步好转。预计随着疫后复工复产和逆周期调节力度加大，M1 增速提高
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