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主要观点：

 4 月新增人民币贷款 10200 亿元，前值 16900 亿元；M2 同比增长
8.5%，前值 8.6%；社会融资规模 13600 亿元，前值 28600 亿
元。对此，我们点评如下：

 一、信贷因季节性与融资意愿等因素回调。4 月的 10200 亿元与
往年同期相比并不算低，但是受 3 月信贷超预期影响，2019 年 4
月环比下行幅度与往年相比较大，具有一定的季节性。居民端中
长贷则较为稳定，表明地产销售情况较好，与之相验证的是，4
月契税当月值为 470 亿元，就绝对值而言并不低，表明商品房交
易环节保持一定活跃度。企业端贷款不容乐观，不论是短期贷款
还是中长期贷款，其环比与同比均大幅下行。这与工业企业利润
增速承压，进而融资意愿不高有关，也与结构性去杆杠等因素有
关。

 二、M1 同比与 M2 同比双双下行，大幅反弹概率较低。4 月 M1 同
比较前值下行，直接原因是企业存款出现下行。从中长期看，M1
同比与工业企业利润总额累计同比相关性较强。2019 年工业企
业利润总额累计同比承压，但是考虑到基数效应，预计 M1 同比
上行幅度比较温和，本轮 M1 周期大概率不会是一个强周期。4
月 M2 同比较前值下行 0.1 个百分点，主要原因是，财政存款高
增使得居民部门和企业部门新增人民币存款下行。2019 年 M2 增
速难言乐观，原因有两点：首先，在贸易顺差收窄的背景下，外
汇占款下行是大概率事件，这将减少基础货币，降低 M2 增速；
其次，M2 与社融增速应与名义 GDP 增速相适应，而 PPI 同比下
半年大概率低于上半年，这意味着名义 GDP 增速承压。当然，在
宽货币向宽信贷传导的背景下，综合考虑，M2 同比有望维持在
8.5%左右。

 三、社会融资规模增速下行，后期有望企稳。4 月社融下行，主
要受两方面因素影响：一是新增人民币贷款环比下行较大幅度，
原因除了商业银行放慢信贷节奏以外，还与商业银行加大对非银
金融机构贷款有关；二是表外三大项不同程度回落。4 月新增委
托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票环比少增，主因是政治
局会议重提“房住不炒”，以及结构性去杆杠防风险。在“适时
适度”加强逆周期调节思想的指引下，随着后期稳增长压力的加
大，预计逆周期政策的力度大概率加大，届时，社融增速将面临
较大支撑。
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事件：4月新增人民币贷款10200亿元，前值16900亿元；M2同比
增长8.5%，前值8.6%；社会融资规模13600亿元，前值28600亿元。

点评：

4月金融数据整体较前值回调，究其原因，有季节性因素，也有
实体经济融资需求弱的缘故。我们点评如下：

一、信贷因季节性与融资意愿等因素回调

4月新增人民币贷款10200亿元，低于预期1800亿元，环比少增
6700亿元，同比少增1600亿元。2019年4月的10200亿元与往年同
期相比并不算低，但是受3月信贷超预期影响，2019年4月环比下
行幅度与往年相比较大，具有一定的季节性。新增人民币贷款季
节性回调的原因包括，1季度早放贷早受益，叠加季末冲量，3月
信贷超预期上行，此外，在1季度经济增速超预期的背景下，商
业银行4月放缓信贷节奏。

图 1：新增人民币贷款环比出现回调（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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从居民户端看，4月居民户贷款5258.00亿元，环比少增3650.00亿
元，同比少增26亿元。短期贷款与中长期贷款分别为1093.00、
4165.00亿元，环比少增3201.00、440.00亿元，同比少增648.00、
多增622.00亿元。居民端短贷环比下行幅度较大，拉动居民端贷
款下行，而中长贷则较为稳定，表明地产销售情况较好，与之相
验证的是，4月契税当月值为470亿元，就绝对值而言并不低，表
明商品房交易环节保持一定活跃度。

图 2：居民端短贷环比下行幅度较大，而中长贷则较为稳定（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

从企业端看，4月非金融性公司及其他部门贷款3,471.00亿元，环
比少增7188.00亿元，同比少增2255.00亿元。其中，短期贷款与
中长期贷款分别为-1417.00、2823.00亿元，环比少增4518.00、
3750.00亿元，同比少增2154.00、1845.00亿元。企业端贷款不容
乐观，不论是短期贷款还是中长期贷款，其环比与同比均大幅下
行。这与工业企业利润增速承压，进而融资意愿不高有关，也与
结构性去杆杠等因素有关。
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图 3：企业端不论是短期贷款还是中长期贷款，其环比与同比均大幅下行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

二、M1 同比与 M2 同比双双下行，大幅反弹概率较低

4月M1同比2.9%，继3月反弹2.6个百分点之后，4月环比下行1.7
个百分点。4月M1同比较前值下行，直接原因是企业存款出现下
行：3、4月非金融性公司新增人民币存款分别为19239、-1738亿
元。从中长期看，M1同比与工业企业利润总额累计同比相关性
较强。2019年工业企业利润总额累计同比承压，但是考虑到基数
效应，预计M1同比上行幅度比较温和。综合看，本轮M1周期大
概率不会是一个强周期。

4月M2同比8.5%，较前值下行0.1个百分点，主要原因是，财政存
款高增使得居民部门和企业部门新增人民币存款下行。2019年
M2增速难言乐观，原因有两点：首先，在贸易顺差收窄的背景
下，外汇占款下行是大概率事件，这将减少基础货币，降低M2
增速；其次，M2与社融增速应与名义GDP增速相适应，1季度名
义GDP增速为7.83%，较前值下行1.31个百分点，而PPI同比下半
年大概率低于上半年，这意味着名义GDP增速承压。当然，在宽
货币向宽信贷传导的背景下，综合考虑，M2同比有望维持在
8.5%左右。
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图 4：M1同比与M2同比双双下行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

图 5：2019年工业企业利润总额累计同比承压，M1同比上行幅度不会太大（%；%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

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_12548
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