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事件： 

中国 4 月新增人民币贷款 1.02 万亿元。 中国 4 月份社会融资规模增
量为 1.36 万亿元，比上年同期少 4080 亿元。中国 4 月末广义货币(M2)

余额同比增长 8.5%，预估为 8.5%。 狭义货币(M1)同比增长 2.9%，
流通中货币(M0)同比增长 3.5%。 
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1.核心观点： 

1）4 月社融信贷数据全面低于预期，但整体依然延续反弹趋势，反
映经济企稳基础的不牢固。社融增速 10.4%，环比下降 0.3 个百分点，金
融机构新增贷款同比微降 1600 亿元，M2 增速微降 1 个百分点，金融数
据全面回落，但整体延续反弹态势。 

2）前期宽货币宽信用政策生效，五大传导渠道已经逐步打通。2019

年以来民营经济座谈会讲话、两会公布减税计划、科创板注册制改革、
新一轮开放进程加快等提振市场信心。五大渠道来看：①信贷传导渠道
逐步疏通，但中小企业的信贷需求拉动需要时间；②利率传导渠道方面，
货币市场利率下降，但数量型的中介目标难以有效应对货币需求变化，
2019 年以来 DR007 的波动率大，对实体经济融资存在不利影响；③股市
高点回落，资产价格渠道信用投放影响偏中性；④进出口数据平缓，汇
率渠道影响不大；⑤预期管理渠道基本疏通。 

3）前期金融去杠杆误伤民企和小微企业，为配合金融供给侧结构性
改革，央行逐步落实结构性货币政策，促进中小银行贷款投放，降低民
企和小微企业融资成本，支持合适的部门加杠杆，构建多层次、广覆盖、
有差异的融资体系。 

4）目前经济金融脆弱性和敏感度高，为应对国内外经济金融形势变
化，金融供给侧改革提上日程，未来定向降准、MLF、PSL 等结构性货
币工具将越发重要。 

 

2. 4 月存量社融增速 10.4%，低于预期，但整体依然延续反弹态势。
结构方面，人民币贷款仍是主力，专项债发行继续多增但节奏放缓、表
外票据大幅萎缩形成拖累。 

4 月社融增速略有回落但整体延续反弹，显示实体经济融资环境较
2018 年仍有改善。4 月新增社会融资规模 1.36 万亿元，同比少增 4160 亿
元，存量社融同比增速 10.4%，较 3 月略有下滑。但是将时间拉长来看，
1-4 月合计新增社融 9.6 万亿元，比 2018 年同期多增 1.9 万亿元，企稳回
升趋势延续，实体经济融资环境较 2018 年大幅改善。 

图表1：2019 年 4 月社融存量增速继续企稳 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 
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图表2：2019 年 1-4月新增社融及分项 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

从结构来看，人民币贷款仍是主力，专项债继续多增但节奏有所放
缓、表外票据大幅萎缩形成拖累。表内融资方面，新增人民币贷款 8733

亿元，同比收缩 2254 亿元，从供给端看，银行信贷投放有所回落，从需
求端来看，基建发力、地产回暖，支撑贷款需求；表外融资方面，4 月表
外票据大幅萎缩，同比多减 1810 亿元，带动表外融资再次转负；直接融
资方面，4 月相对较为稳定，新增企业债券融资 3574 亿元，同比微降 473

亿元，新增股票融资 262 亿元；其他融资方面，4 月专项债新增 1679 亿
元，同比多增 871 亿元，相比 3 月的同比多增 1870 亿元，节奏有所放缓。
2019 年专项债限额 2.15 万亿元，截至 4 月末新增专项债发行进度已经达
到了全年新增限额的 42%，后期增长乏力。 

图表3：2019 年 4 月新增社融结构 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 

 

3.货币传导渠道还需畅通，稳货币之下宽信用效果减弱，银行信贷投
放略有回落。贷款结构方面，居民贷款保持稳定，企业贷款占比大幅下
滑，未来仍待金融供给侧结构性改革进一步发力。 
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宽信用效果减弱，信贷传导渠道仍需疏通，新增信贷规模略有回落，
中小企业贷款需求增强仍需时间。2019 年 4 月金融机构新增人民币贷款
1.02 万亿元，同比微降 1600 亿元，1-4 月合计新增 6.8 万亿元，比去年同
期多增 7865 亿元。从供给来看，一季度银行信贷冲量比较猛，后续节奏
放缓，从需求来看，前期主要是基建和地产对社融拉动较大，4 月企业短
期贷款及中长期贷款再度同时同比少增，一方面可能是企业融资需求前
置，另一方面对中小企业的需求拉动仍需要时间。 

图表4：2019 年 4 月金融机构新增信贷结构 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

从结构来看，居民贷款占比保持稳定，企业贷款占比大幅下滑，表
内票据融资增加。4 月新增企业中长期贷款 2823 亿元，同比少增 1845 亿
元，占比 34%，较 3 月的 63.1%大幅下滑；新增居民贷款 4165 亿元，占
比 51.5%相对稳定；新增非银金融贷款 1417 亿元，占比大幅增加至 13.9%。
需要注意的是，4 月表内票据融资 1874 亿元，同比多增 851 亿元，票据
回表，仍是民企和小微企业贷款的重要渠道，贷款对小微企业的支持力
度依然不强。但是随着 5 月定向降准，金融供给侧结构性改革逐步推进，
未来小微贷款力度有望增强。 

图表5：2019 年 4 月金融机构新增信贷结构 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 
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图表6：2019 年 4 月票据回表，表外萎缩，表内增加 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

4．M2 增速略有回落，货币投放稳定。4 月是传统缴存大月，财政
存款同比多增 5349 亿元，对 M2 形成拖累；M1 增速边际略有下降但回
升趋势不改，实体经济活动延续改善态势。 

货币投放趋稳，4 月财政缴存拖累 M2 增速回落，但 M2 中单位活期
存款环比增加，企业活动有所增强。4 月 M2 同比增速 8.5%，比 3 月环
比下降 0.1 个百分点：一方面，4 月是传统的缴税大月，财政存款 5347

亿元，拖累 M2，但比 2018 年同期少增 1837 亿元；另一方面，从金融机
构存款看，4 月个人存款和企业存款均环比减少，缴税、高基数是当月企
业存款同比大幅多减主因，但 4 月增值税下调对企业效果仍待观察。5 月
社保费率下调、财政支出或边际改善企业资金状况。 

图表7：M2 结构环比增量 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 
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图表8：4月金融机构口径各部门存款增量较少 

 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

M1 增速下降，但整体延续回升态势。4 月 M1 同比增速 2.9%，延续
1-3 月回升态势。2019 年政治局会议重新强调房地产调控政策，是导致
M1 增速重新回落的重要原因之一。但是，伴随着宽信用效果显现，融资
条件逐步改善，叠加 2018 年低基数效应，M1 增速延续回升态势，反映
企业活期存款和个人持有的现金稳定增加，交易需求延续回升态势。 

图表9：2019 年 4 月 M1 及 M2增速 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

5. 前期宽货币政策生效，当前五大货币传导渠道逐步疏通：①信贷
传导渠道逐步疏通，但中小企业的需求拉动需要时间；②利率传导渠道
方面，货币市场利率下降，但数量型的中介目标难以有效应对货币需求
变化，2019 年以来 DR007 的波动率大，对实体经济融资存在不利影响；
③股市高点回落，资产价格渠道信用投放影响偏中性；④进出口数据平
缓，汇率渠道影响不大；⑤预期管理渠道基本疏通。 

信贷传导渠道方面，总量相对畅通。从总量上来看，2019 年以来信
贷传导逐渐通畅，金融机构各项贷款余额同比增速由 2018年 5月的 12.6%
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上升至 2019 年 4 月 13.5%。2019 年 1 季度新增人民币贷款 5.81 万亿元，
同比多增 9500 亿元，投放比例较 2018 年显著提升。 

图表10：贷款增速显著提高 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

从结构上来看，信贷传导存在结构问题，仍需金融供给侧结构性改
革进一步发力，拉动中小企业贷款需求。供给来看，一季度银行信贷冲
量比较猛，后续节奏放缓，从需求来看，前期主要是基建和地产对社融
拉动较大，4 月企业短期贷款及中长期贷款再度同时同比少增，一方面可
能是企业融资需求前置，另一方面对中小企业的需求拉动仍需要时间。
从数据来看，除了针对小微企业的普惠贷款外，其他小微贷款同比增速
依然有所下滑，未来仍然需要金融供给侧结构性改革的方式，来增加对
民企、小微企业的贷款，化解金融去杠杆对民企和小微企业的“误伤”。 

图表11：小微贷款同比增速下滑  图表12：中长期贷款占比下降 

 

 

 

资料来源：Wind，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

利率传导渠道逐步打通，主要融资渠道利率均有所下降，但利率波
动率较前期翻倍，对实体经济融资存在不利影响。受宽货币政策影响，
市场利率持续下行，2019年1季度以来货币市场利率中枢整体波动下行，
5 月定向降准后 DR001 利率一度下滑至 1.1%。但 2019 年以来 DR007 的
波动率较前期基本上翻倍，对于实体经济融资存在不利影响。4 月公司债
和中期票据的发行利率均较 3 月份上行，新增债券融资也同比减少。 
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图表13：2018 年 4 季度贷款利率下降  图表14：货币市场利率波动率增大 

 

 

 

资料来源：Wind，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

资产价格渠道方面，5 月中美贸易摩擦再起波澜，股票市场触及高点
后回落，房地产因城施策的调控再度出台，对于信用投放影响偏中性。
2019 年一季度，上证综指及深证成指分别上涨 27.6%及 40.4%，3 月 70

个大中城市新建商品住宅价格指数同比增速回升至 11.3%。但是 4 月以来，
中美贸易摩擦再起波澜，上证综指和深证成指均大幅出现下滑，房地产
因城施策的调控再度出台，资产价格渠道传导对于信用投放影响偏中性。 

图表15：股票市场受贸易摩擦影响下滑  图表16：房价有所企稳 

 

 

 

资料来源：Wind，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

汇率渠道传导通畅，进出口数据平缓，汇率渠道影响不大，但中美
贸易摩擦增加出口不确定性。4 月进出口数据相对平稳，汇率传导渠道影
响不大，但 5 月中美贸易磋商再起波澜，人民币大幅贬值、出口金额有
所下滑，未来汇率渠道传导仍存在不确定性。 
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