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一、事件概述 

2020 年 5 月 11 日央行发布 2020 年 4 月金融数据。4 月份，M2 同比增长 11.1%，增速较上月回升 1.0pct，较去年

同期高 2.6pct；社会融资规模增量 3.09 万亿元，存量 265.22 万亿元，同比增长 12.0%，增速较上月提升 0.5pct。 

二、分析与判断: 

►信贷、债券、财政发力下社融超预期，但需求端回暖力度仍需观察 

4 月份社融增速较上月再度大幅增长 0.5pct，创 2018 年 5 月以来增速新高。分拆来看：  

 1）信贷规模持续高增，但 4 月份 PMI 数据显示需求端依然偏弱。4 月份社融口径新增人民币贷款 1.62 万亿元，

增量同比增长 86%。然而 4 月份 PMI 新订单指数为 50.2%，较 3 月份下降 1.8pct，反映出需求端恢复依旧相对较

弱，供给需求仍存在“剪刀差”，从信贷投放传导至需求复苏仍需时间换空间。 

2）企业债券融资连续两月破 9000 亿元，但依旧呈现资金向头部企业集中的特点，资金存在“脱实向虚”迹象。

四月份企业债券融资新增 9015 亿元，同比多增 5066 亿元。然而债券融资整体放量的同时，结构表现值得关注。

分评级来看，申万行业剔除银行、非银金融 4 月份净融资为 8330 亿元，其中非 AAA 占比仅 39.3%，非国企仅占

比 4.8%。尽管债券融资整体放量，但融资能力较弱的非 AAA 主体及民企主体依然面临较为严峻的融资环境，资金

向头部企业集中。此外，根据上市公司一季报，多数行业 2020Q1 金融资产较 2019 年有明显上行，资金或存在

“脱实向虚”迹象，此外企业存款也有所增加。 

3）政府债券 4 月份暂时性回落，5 月份即将迎来供给高峰。4 月份政府债券新增 3357 亿元，同比少增 1076 亿

元。4 月份地方政府债进入短暂的发行真空期，但第三批 1 万亿新增专项债额度即将于 5 月份发行完毕，预计五月

份社融政府债券分项将会迎来大幅放量。 

4）表外三项基本 0 增长，非标转标大趋势难改。4 月表外三项（委托贷款+信托贷款+未贴现银行承兑汇票）增量

为 3 亿元，近乎零增长。近期下发的资金信托新规基本符合资管新规整体精神，将进一步加速非标转标进程，未来

部分非标资金缺口或逐步由企业债券融资及银行信贷来弥补，而非标持续压降趋势难以改变。 

4 月份 M0 存量 8.15 万亿元，同比上升 10.2%，增速较上月回落 0.6pct；M1 存量 57.02 万亿元，同比增长

5.5%，增速较上月回升 0.5pct；M2 存量 209.35 万亿元，同比增长 11.1%，增速较上月回升 1.0pct。 

从各机构人民币存款来看，居民存款、企业存款、非银存款分别变动-7996/+11700/+8571 亿元。居民存款向企业

存款转移，或与疫情逐步控制后购房需求回暖有关，而非银存款走高一方面与季初非银机构流动性相对充裕有关，

另一方面或与上文提到的资金“脱实向虚”有关。此外，4 月份财政存款仅新增 529 亿元，同比少增 4818 亿元，

结合企业存款高增，财政逐步发力或促使财政存款向企业存款转移。 

► 居民部门信贷同比放量，实体经济票据融资大增 

1）4 月份受疫情持续得以控制影响，居民信贷表现依然较好。4 月份居民部门新增信贷 6669 亿元，同比多增

1411 亿元。其中新增短期信贷 2280 亿元，新增长期信贷 4389 亿元，居民长期信贷持续放量则对应疫情逐步控制

后楼市需求逐步释放。 

2）实体企业信贷总量放量，期限结构有所改善。4 月份非金融性公司新增信贷 9563 亿元，同比多增 6092 亿元，

其中短期贷款、票据融资、长期贷款分别新增-62 亿元/+3910 亿元/+5547 亿元。相较 3 月份，4 月份实体企业信贷

期限结构有所改善，长贷占比明显提升。 

三、投资策略：关注短期债市扰动带来的配置机会，长期基本面仍支持债牛 

短期来看财政政策逐步发力、两会政策“超预期”因素或对债市造成扰动，中期来看基本面修复仍需时间，长期

来看疫情对全球基本面持续冲击下，债牛格局难改。短期来看，第三批新增 1 万亿元专项债即将于 5 月份发行完

毕，从债市供给及财政发力两个维度均会对债市造成一定程度冲击，同时两会政策若出现超预期因素，或将导致

债市情绪有所扰动；但从基本面实际修复情况来看，3 月份 PPI 及 4 月份 PMI 数据均显示目前需求端仍有较大回

暖空间，“供给需求剪刀差”仍有待改善；长期来看疫情对于全球经济的冲击将逐步显现，目前谈全球疫情得以

控制为时尚早，外需冲击对于经济基本面的影响不容忽视。货币政策未转向前债牛逻辑依然站得住脚，建议关注
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短期债市扰动带来的配置机会。 

风险提示 

流动性收紧。 
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