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 银行风险偏好仍有待提高，企业中长期贷款同比少增 

短贷投放下降成为拖累信贷少增的主要原因。4 月份新增人民币贷款
1.02 万亿元，同比少增 1615 亿元，信贷小幅下降的主要原因来自非金融企
业部门短期贷款，其中，非金融企业短期贷款减少 1417 亿元，比去年同期
少增 2154亿元。一季度信贷投放超预期，4月货币政策微调，同时，票据和
短贷存在较强的替代性，随着票据监管放松，同比少增的短贷部分转变为票
据融资。4月新增票据融资 1874亿元，逐步恢复正常，可见随着监管政策的
转变，新增票据融资转变为短期贷款的必要性下降。 

银行风险偏好仍有待提高，企业中长期贷款同比少增。4 月中长期贷款
总额达到 6988 亿元，占全部贷款比重达到 68.5%，较上月上升了 2.36 个百
分点，但是商业银行信贷投放日益趋于理性，风险偏好还有待提高，4 月非
金融企业中长期贷款仅增加 2823亿元，比去年同期少增 1845亿元。受益于
房地产回暖和部分地区房价上涨，居民部门贷款新增 5258 亿元，其中，中
长期贷款增加 4165亿元，好于去年同期；短期贷款增加 1093亿元，较上月
出现了大幅回落，比去年同期少增 648亿元。 

总体来看，信贷投放中短贷占比下降，中长期投放被动上升，信贷质量
难言实质性改善。尤其是中长期贷款中居民部门占比较高，房地产回暖对居
民杠杆上升带动显著，非金融企业的中长期贷款一直占比较低，由此可见商
业银行虽然降低了短贷，提高了票据融资，但是其自身风险偏好仍有待提升，
宽信用政策仍然需要稳步推进。 

 信贷、非标拖累社融增速下滑 

非标受到期影响大幅度回落，信贷投放力度减弱，对社融增速拖累明显。
4月社融新增 1.36万亿元，比上年同期少 4080亿元，增速降至 10.4%，较上
月回落 0.3 个百分点。从结构上来看，一是政府重提结构性去杠杆，非标融
资出现较大幅度回落，整体减少 1427 亿元，对社融的贡献再次由正转负。
二是信贷投放力度减弱，成为拖累社融下滑的主要因素。其中，对实体经济
发放的人民币贷款增加 8733亿元，同比少增 2254亿元；对实体经济发放的
外币贷款折合人民币减少 330亿元，同比多减 304亿元。 

新增社融回落符合市场预期。一季度新增社融远超市场预期，但是 4月
以来，支持社融扩张的因素已经在逐步弱化：一是银行投放不再受早放贷早
受益影响，因此，信贷投放将会呈现季节性收缩；二是二季度非标到期规模
依然较大，如果严格按照资管新规要求，委托贷款等通道业务到期后无法续
作，要么回归表内，要么到期偿还，对社融的贡献再次由正转负；三是一季
度宏观杠杆率有所上升，4 月政府重提结构性去杠杆，货币政策微调。未来
社融增速依然会保持稳定，但是信贷投放放缓、地方债发行前臵、非标到期
规模较大，对下半年社融增速的边际贡献将会下降，影响社融的可持续增长。 
 货币政策微调，M2增速略降 

4月末，M2余额同比增长 8.5%，增速比上月末低 0.1个百分点。从信用
创造角度来看，影响 M2同比增速的有信贷、金融机构口径外汇占款、银行
自有资金投资债券和非标等，4 月信贷同比少增，是拉低 M2 增速的主要原
因。4月末 M1同比增速为 2.9%，增速分别比上月末和上年同期低 1.7个和
4.3个百分点，M1增速下滑主要原因是企业融资规模同比少增，同时，PMI
等先行指标显示工业生产回落，企业生产经营活跃度下降，导致企业活期存
款下降。 

 社融回落导致宽信用周期延长 

4 月社融在信贷、非标等拖累下增速出现下滑，一方面来源于经济基本
面复苏进度低于市场预期，另一方面，近期央行货币政策微调。对于股票市
场而言，社融增速回落对于前期涨幅较快的板块或存在行情修复，短期关注
盈利能力较强的行业。对于债市而言，虽然社融增速回落，但是宽信用并未
结束，只是周期在延长，海外不确定性增强，债券作为重要的投资标的或将
重新受到青睐，短期收益率下行空间较大，从而迎来不错的配臵和交易性机
会。 
风险提示：通胀大幅上行、海外市场不确定性增强 
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事件：2019 年 05 月 09 日，央行公布 2019 年 4 月份金融数据显示，4 月份新

增人民币贷款 1.02 万亿元，同比少增 1615 亿元；4 月份社会融资规模增量为 1.36

万亿元，同比增长 10.4%，较上月回落 0.3 个百分点，同比少增 4080 亿元；4 月末，

M2 余额 188.47 万亿元，同比增长 8.5%，增速比上月末低 0.1 个，比去年同期高

0.2 个百分点；M1 余额同比增长 2.9%，增速比上月末和去年同期低 1.7 个和 4.3 个

百分点；M0 同比增长 3.5%。当月实现净回笼现金 976 亿元。 

1、 银行风险偏好仍有待提高，企业中长期贷款同比少增 

短贷投放下降成为拖累信贷少增的主要原因。4 月份新增人民币贷款 1.02 万亿

元，同比少增 1615 亿元，信贷小幅下降的主要原因来自非金融企业部门短期贷款，

其中，非金融企业短期贷款减少 1417 亿元，比去年同期少增 2154 亿元。一季度信

贷投放超预期，4 月货币政策微调，同时，票据和短贷存在较强的替代性，随着票

据监管放松，同比少增的短贷部分转变为票据融资。4 月新增票据融资 1874 亿元，

逐步恢复正常，可见随着监管政策的转变，新增票据融资转变为短期贷款的必要性

下降。 

银行风险偏好仍有待提高，企业中长期贷款同比少增。4 月中长期贷款总额达

到 6988 亿元，占全部贷款比重达到 68.5%，较上月上升了 2.36 个百分点，但是商

业银行信贷投放日益趋于理性，风险偏好还有待提高，4 月非金融企业中长期贷款

仅增加 2823 亿元，比去年同期少增 1845 亿元。受益于房地产回暖和部分地区房价

上涨，居民部门贷款新增 5258 亿元，其中，中长期贷款增加 4165 亿元，好于去年

同期；短期贷款增加 1093 亿元，较上月出现了大幅回落，比去年同期少增 648 亿

元。 

总体来看，信贷投放中短贷占比下降，中长期投放被动上升，信贷质量难言实

质性改善。尤其是中长期贷款中居民部门占比较高，房地产回暖对居民杠杆上升带

动显著，非金融企业的中长期贷款一直占比较低，由此可见商业银行虽然降低了短

贷，提高了票据融资，但是其自身风险偏好仍有待提升，宽信用政策仍然需要稳步

推进。尤其是近期央行采取“三档两优”低存款准备金框架，通过定向降准加大对

中小微企业和民企企业中长期资金投放力度，有助于推动整个信贷结构改善，更好

地满足实体经济融资需求，通过制度创新推动金融供给侧结构性改革。 

图1： 4月份新增人民币贷款同比少增 1615亿元 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 新增短期贷款显著下降，中长期贷款占比上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 新增居民短贷大幅下降，新增居民中长期贷款维持强劲（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

图4： 企业中长期贷款同比少增 1845亿元（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 信贷、非标拖累社融增速下滑 

非标受到期影响大幅度回落，信贷投放力度减弱，对社融增速拖累明显。4 月

社融新增 1.36 万亿元，比上年同期少 4080 亿元，增速降至 10.4%，较上月回落 0.3

个百分点。这是自 2018 年底社融增速触底回升后再次出现下行。从结构上来看，

一是政府重提结构性去杠杆，非标融资出现较大幅度回落，整体减少 1427 亿元，

对社融的贡献再次由正转负，其中委托贷款减少 1199 亿元，同比少减 282 亿元；

信托贷款增加 129亿元，同比多增 230 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 357亿元，

同比多减 1811 亿元；委托贷款、信托贷款和承兑汇票环比均较上个月均出现较大

幅度下滑，随着二季度非标到期量较为集中，对社融的负面影响仍将延续。二是信

贷投放力度减弱，成为拖累社融下滑的主要因素。其中，对实体经济发放的人民币

贷款增加 8733 亿元，同比少增 2254 亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币

减少 330 亿元，同比多减 304 亿元。 

新增社融回落符合市场预期。一季度新增社融远超市场预期，但是 4 月以来，

支持社融扩张的因素已经在逐步弱化：一是银行投放不再受早放贷早受益影响，因

此，信贷投放将会呈现季节性收缩；二是二季度非标到期规模依然较大，如果严格

按照资管新规要求，委托贷款等通道业务到期后无法续作，要么回归表内，要么到

期偿还，对社融的贡献再次由正转负；三是一季度宏观杠杆率有所上升，4 月政府

重提结构性去杠杆，货币政策微调。未来社融增速依然会保持稳定，但是信贷投放

放缓、地方债发行前臵、非标到期规模较大，对下半年社融增速的边际贡献将会下

降，影响社融的可持续增长。 

图5： 社融增量分解（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图6： 非标融资拆解（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 社融存量同比增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 货币政策微调，M2增速略降 

4 月末，M2 余额同比增长 8.5%，增速比上月末低 0.1 个百分点。从信用创造

角度来看，影响 M2 同比增速的有信贷、金融机构口径外汇占款、银行自有资金投

资债券和非标等，4 月信贷同比少增，是拉低 M2 增速的主要原因。一季度信贷投

放 5.8 万亿元，同比多增近 1 万亿元，这些资金会支持后续的经济发展，同时，一

季度宏观杠杆率略有上升，4 月货币政策微调，信贷同比少增 1600 亿元，拉低 M2

增速 0.09 个百分点，基本上可以完全解释 M2 增速较上月下降 0.1 个百分点。 

4 月末 M1 同比增速为 2.9%，增速分别比上月末和上年同期低 1.7 个和 4.3 个

百分点，M1 增速下滑主要原因是企业融资规模同比少增，同时，PMI 等先行指标

显示工业生产回落，企业生产经营活跃度下降，导致企业活期存款下降。 

 

图8： M2同比增速小幅回落（%） 
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