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 社融不止“略高” 
2020 年 4 月金融数据点评 
核心观点 

4 月新增信贷 1.7 万亿元，社融规模 3.09 万亿元，存量同比 12%，M2 同
比 11.1%，M1 同比 5.5%。当月信贷增长维持强势或源于复工与项目开工
仍在加速，政策也维持了对冲力度。信贷结构也继续改善，居民贷款修复、
企业中长期贷款占比提升。M1 与 M2 继续走高反映实体资金面改善，而
M1-M2 剪刀差收窄反映资金钝化，企业存款大幅增长或存在套利行为。近
期债券供给、资金面、贸易及金融数据对债市都偏不利，但我们对利率向
上调整空间不悲观，重申十年期国债 2.7%-2.8%可能是短期支撑位。融资
环境宽松+基本面压力继续=评级间利差扩大，并有可能逐步向股市溢出。 

 

信贷增长维持强劲态势，但套利增长值得关注 

4 月新增人民币贷款 1.7 万亿，同比多增 6800 亿元。总量强势或源于复工
复产继续加速，尤其基建等项目开工加速，并且货币政策保持对冲力度。
信贷结构也继续改善，消费、购房等活动带动居民贷款修复，短期与中长
期贷款同比分别多增 1187 亿元、224 亿元。企业新增中长期贷款 5547 亿
元，同比多增 2724 亿元，或与基建配套贷款加快投放以及商业银行加大
对制造业企业的中长期贷款支持有关。企业票据融资 3910 亿元，同比多
增 2036 亿，企业贸易活动继续修复，同时票据-结构性存款及理财的套利
可能再现，从企业存款大幅多增也可以得到印证，会否引发监管值得关注。 

 

社融增速继续抬升，实体融资支持力度加大 

4 月社会融资规模 3.09 万亿，同比多增 1.4 万亿，支撑因素或主要来自基
建等配套融资、企业债券等。分项来看，政府债券融资 3357 亿元，同比
少增 1075 亿元，主因 4 月份地方债发行偏少，非标融资 21 亿元，表现平
平，但未对社融同比增长造成拖累。不过信托监管新规落地可能对信托资
金募集、信托贷款发放造成负面影响。其他分项中企业债券融资 9015 亿
元，同比大幅多增 5066 亿元，受定向降准、超储利率调降等利好带动，4

月债券市场行情加速演绎，理财、广义基金等配置需求强劲，单月信用债
净发行再创新高。此外，企业股票融资 315 亿元，同比多增 53 亿元。 

 

企业存款同比大幅增长或存在套利，居民存款同比多减反映消费回补 

4 月 M2 同比 11.1%，较上月走高 1 个百分点；M1 同比 5.5%，较上月走
高 0.5 个百分点。疫情以来央行降准降息与再贷款助力，推动 M1 与 M2

攀升，实体资金面不断改善。但 M1 与 M2 增速剪刀差反而持续收窄，资
金趋于钝化，说明实体经济活力并不旺盛，而低息贷款投放或引发企业购
买结构性存款等套利行为。4 月居民存款减少 7996 亿元，同比多减 1748

亿元，或反映消费回补。 4 月财政存款 529 亿元，同比少增 4818 亿元，
财政存款同比持续负增长值得关注。我们认为主要是企业亏损与税费减缓
政策导致财政短收，加大基层“三保”压力，并有可能约束政府投资力度。  

 

市场启示 

债市而言，债券供给、资金面、贸易及金融数据都偏不利，而根源在于疫
情、经济和政策三大周期最友好的阶段正在过去，机构资产负债成本倒挂
蕴含不稳定因素。不过，我们对利率向上调整的空间不悲观，重申十年期
国债 2.7%-2.8%可能是短期支撑位，毕竟货币政策尚未转向，也不允许国
债、地方政府债融资成本大幅上行，回购利率仍低导致配置盘仍有增持压
力，陡峭的曲线、中美利差对长端上行空间有牵制作用。当下位置可以博
弈全球重启经济的进程、外需冲击、贸易摩擦、货币政策持续宽松等。融
资环境宽松+基本面压力继续=评级间利差扩大，并有可能逐步向股市溢出。 

 

风险提示：融资套利行为引发政策边际调整、中美贸易摩擦再生变故。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/b66bb2b4-d8c3-4581-a264-cf243c7da7af.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/b66bb2b4-d8c3-4581-a264-cf243c7da7af.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/262a59b9-dcf2-4bb1-bb36-f07a47d4a01b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/262a59b9-dcf2-4bb1-bb36-f07a47d4a01b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/5ac894f3-c6df-4da3-9eb6-6357f34a09dd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/5ac894f3-c6df-4da3-9eb6-6357f34a09dd.pdf
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事件 
央行公布 2020 年 4 月金融数据： 

（1）新增人民币贷款 17000 亿元，前值 28500 亿元。 

（2）社会融资规模 30900 亿元，前值 51492 亿元。 

（3）M2 同比 11.1%，前值 10.1%；M1 同比 5.5%，前值 5.0%。 

 

点评 
信贷增长维持强劲态势，但套利增长值得关注 

4 月份新增人民币贷款 1.7 万亿，同比多增 6800 亿元。从总量来看，4 月份往往是信贷的

淡季，但本月信贷增长仍较为强势。一方面，4 月份复工复产继续加速，正在接近或达到

正常水平，尤其是基建等项目开工加速；另一方面，4 月政策对冲力度仍保持，定向降准、

专项再贷款、再贴现等工具继续发力，保障实体的融资支持。 

  

从结构来看，4 月继续改善，但套利行为再现值得关注。首先，居民贷款修复明显，短期

贷款、中长期贷款分别新增 2280 和 4389 亿元，同比分别多增 1187 和多增 224 亿元，反

映居民消费、购房等活动继续改善。其次，企业新增中长期贷款规模也达到 5547 亿元，

同比多增 2724 亿元，或与基建配套贷款加快投放以及商业银行加大对制造业企业的中长

期贷款支持有关，货币政策执行报告显示年初以来制造业贷款快速增长。企业票据融资规

模也达到 3910 亿元，同比多增 2036 亿，一方面企业贸易活动继续修复，另一方面票据-

结构性存款及理财的套利可能再现，从企业存款大幅多增也可以得到印证，会否引发监管

值得关注。 

 

社融增速继续抬升，实体融资支持力度加大 

新口径下 4 月社会融资规模达到 3.09 万亿，同比大幅多增 1.4 万亿，我们在上个月金融

数据点评中提到，一季度社融超 10 万亿之后，年内宽信用政策将继续发力，社融有望延

续多增态势，年内社融增速有望达到 12%，维持社融底再现的判断。4 月社融如期大幅增

长，社融同比增速达到 12%，较上月继续反弹 0.5 个百分点，支撑因素来自基建等配套融

资、企业债券等。 

  

从分项来看，4 月政府债券融资 3357 亿元，同比少增 1075 亿元，主因 4 月份地方债发行

偏少，5 月地方专项债净发行预计达到 1 万亿，对社融将再次形成强力拉动。 

  

4 月非标融资 21 亿元，表现平平，但未对社融同比增长造成拖累。其中表外票据融资 577

亿元、信托贷款 23 亿元、委托贷款-579 亿元，不过近期信托监管新规落地，可能对信托

资金募集、信托贷款发放造成负面影响。 

  

其他分项中新口径企业债券融资 9015 亿元，同比大幅多增 5066 亿元，受定向降准、超

储利率调降等利好带动，4 月债券市场行情加速演绎，理财、广义基金等配置需求强劲，

单月信用债净发行再创新高。此外，企业股票融资 315 亿元，同比多增 53 亿元。 
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企业存款同比大幅增长或存在套利，居民存款同比多减反映消费回补 

4 月 M2 同比 11.1%，较上月走高 1 个百分点；M1 同比 5.5%，较上月走高 0.5 个百分点。

疫情以来央行降准降息与再贷款助力，推动了 M1 与 M2 连续两个月较大幅度攀升，实体

资金面不断改善。但结构而言，M1 与 M2 增速剪刀差反而持续收窄，资金趋于钝化，说

明实体经济活力并不旺盛，而低息贷款投放或引发企业购买结构性存款等套利行为。4 月

份企业存款新增 1.17 万亿，同比多增约 1.34 万亿，2-4 月累计同比多增 4.64 万亿。 

  

居民存款减少或反映消费回补。4 月居民存款减少 7996 亿元，同比多减 1748 亿元。3 月

份居民存款大幅增长，说明消费不存在资金障碍而是缺乏消费场景，4 月份国内疫情得到

控制、商场复市加快，线下消费活动明显回暖，各地发放消费券等刺激措施也助推消费需

求释放。4 月居民短期贷款明显增长、汽车销售量同比转正也均有所体现。 

  

今年财政存款同比持续负增长值得关注。4 月财政存款 529 亿元，同比少增 4818 亿元，

1-4 月累计同比负增长约 9600 亿元。我们认为主要是企业亏损与税费减缓政策导致财政

短收，这加大了基层“三保”压力，并有可能约束政府投资力度。5 月 6 日国常会，总理

提及将通过创新调控方式把更多的财力直接划拨到基层。从这个角度看，财政亟需发力。 

 

市场启示 

一季度货币政策执行报告提出“M2 和社融增速与名义 GDP 增速基本匹配并略高”，疫情

冲击下，经济增速下行，但适度宽信用帮助企业渡过疫情寒冬，“略高”体现的是逆周期

调节的力度。但也需要关注可能存在的发债并购买结构性存款等“套利”行为对数据扰动。 

 

对债市而言，我们近日提醒“逆风”而行，供给、资金面、贸易及金融数据都偏不利，而

根源在于疫情、经济和政策三大周期最友好阶段过去，机构资产负债成本倒挂蕴含不稳定

因素。不过，我们对调整空间不悲观，重申十年期国债 2.7-2.8%可能是短期支撑位，毕竟

货币政策尚未转向，也不允许国债、地方债融资成本大幅上行，回购利率仍低导致配置盘

仍有增持压力，陡峭的曲线、中美利差对长端上行空间有牵制作用。该位置可以博弈全球

重启经济的进程、外需冲击、贸易摩擦、货币政策持续宽松等。融资环境宽松+基本面压

力继续=评级间利差扩大，并有可能逐步向股市溢出。 
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信贷 

 

图表1： 新增人民币贷款  图表2： 新增人民币贷款分部门 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 企业新增信贷结构  图表4： 新增信贷中长期占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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社融 

 

图表5： 新增社会融资规模  图表6： 社融存量增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 新增社融各分项  图表8： 新增非标各分项同比增减 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 企业债净融资额（社融口径）  图表10： 信用债净融资分评级状况（主体评级） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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货币与存款： 

 

图表11： 新增存款同比（居民、非金融企业与非银金融）  图表12： 新增财政存款同比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： M2 与 M1 剪刀差 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

1．融资套利行为引发政策边际调整。目前贷款、发债等利率较低，企业存款大幅增长的

背后可能存在购买结构性存款套利的行为，有可能引发货币政策边际调整。 

2. 中美贸易摩擦再生变故。近期特朗普有对华加关税言论，贸易摩擦出现反复的可能性。

如果疫情影响叠加贸易摩擦升温，货币政策难以扭转宽松局面。 
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