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融资改善有波折，内生性需求仍弱 
e_Summar y]  

对债券市场来说，本周受到海外贸易摩擦、出口数据大幅回落及央行定向降

准的影响，利率出现大幅下行。对于投资者来说，部分海外因素较难做出准

确判断，即便能够看清核心问题和趋势方向，也很难就时点有精确的把握，

因此不妨将重点放在二级市场为何会对此类事件反映如此敏感之上。我们认

为主要原因在于前月市场存在过度悲观，尽管在 4月份能够看到经济数据企

稳与货币政策边际收紧的迹象，但现券调整幅度也仍有过度调整之嫌。我们

认为短期来看二季度市场仍以箱体震荡为主：1、在政策利率不进行下调的

情况下，资金利率中枢难有下行空间，长端利率突破前期低点仍然动力不

足；2、虽然五一节后短端资金利率下行非常明显，但由于 5月份仍有企业

所得税汇算清缴，流动性缺口不低，预计中下旬市场利率还将回归到政策利

率之上。 

 本月金融数据公布低于市场预期，此前市场对于融资改善的预期有所修

正。贷款在一季度抢跑冲量后有所回落属于正常范畴，对于融资究竟是

否改善以及改善程度如何，我们认为还应当更关注其趋势上的变化，对

于单月的波动适当弱化。社融方面，非标项的改善未能延续；而从总量

层面看，如果剔除掉地方政府债发行提前的影响，存量社融同比增速为

10.06%，较去年低点改善并不明显。整体来说，我们认为融资环境处于

“底部已现，改善有限”的阶段，内生性融资需求仍然偏低。 

 货币政策方面，近期市场对于货币政策的判断分歧明显加大且预期相当

不稳。继 4月份央行对流动性缺口的对冲缩量，两次对降准进行辟谣后；

5 月上旬央行公布对中小银行进行定向降准，同时市场短端资金利率出

现大幅下行，隔夜利率突破 2015年低点。我们认为货币政策短期内暂时

从偏松回归至中性，超储率中枢水平由此前的 1.7%-1.8%回落在 1.5%附

近。通胀虽有所上行但对实体经济来说实际利率还处于被动上升阶段，

且预计央行对于食品驱动的价格波动有一定容忍度；融资方面虽然有企

稳迹象，但内生性增长动力不强，因此判断货币政策暂时尚不具备收紧

条件。 

 对流动性市场来说，五一节后，本周资金市场宽松明显，隔夜资金利率

突破 2015年低点，但同时央行在本周仍维持每日底量的逆回购投放。根

据央行 OMO市场上削峰填谷的框架，这两者同时出现属于较为异常的矛

盾现象。我们判断五月初资金面较为宽松的原因在于：1、从金融数据中

看到在减税降费的影响下财政存款在 4月的增长规模弱于季节性，因此

虽然 4月央行投放相对不及预期，而实际流动性缺口比市场预期的要乐

观一些，全月超额存款准备金下降规模可能仅为 2,000亿-3,000亿；2、即

便考虑减税的影响，5 月初的流动性供给较 4 月初也应当是有所下降的

（定向降准落地日期为 15日），我们认为短端资金如此宽松的主要原因

可能来自于需求端，由于 4月份债券市场情绪悲观、资金面偏紧，因此

市场机构 5月初资金敞口应维持在较低水平。 
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事件： 

央行网站 5月 9日公布 4月金融统计数据报告显示，中国 4月新增人民币贷款 1.02万亿元，预期 1.2

万亿元，前值 1.69万亿元。4月份社会融资规模增量为 1.36万亿元，比上年同期少 4,080亿元。广义

货币（M2）余额 188.47万亿元，同比增长 8.5%，增速比上月末低 0.1个百分点，比上年同期高 0.2个

百分点；狭义货币（M1）余额 54.06万亿元，同比增长 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；流通中货币（M0）余额 7.4万亿元，同比增长 3.5%。当月净回笼现金 976亿元。 

贷款方面，4月新增人民币贷款为 10,200亿，前值为 16,900亿，去年同期为 11,800亿。从贷款结构看，

居民贷款本月增长 5,258亿，当中按揭贷款增长 4,165亿，居民短期贷款增长 1,093亿。企业贷款增长

仅为 3,471亿，较前值和去年同期都有明显回落，当中企业中长期贷款 2,823亿，短期贷款减少 1,417

亿。除此之外，票据融资在本月增长 1,874亿，非银贷款增长为 1,417亿。整体来看 4月份表内信贷

总量及结构均不算理想。 

社融方面，4月份社融新增 1.36万亿，前值为 2.86万亿，去年同期为 1.78万亿，存量社融同比增速

回落至 10.40%，如果剔除掉地方政府债发行提前的影响，存量社融同比增速为 10.06%，较去年低点

改善并不明显。社融结构当中，委托贷款、信托贷款及未贴现银行承兑汇票这表外三大项分别下降

1,199亿、上升 129亿和下降 357亿，表外融资为负增长。直接融资方面，企业债融资增长 3,574亿，

股票融资增长 262亿。除此之外，地方政府专项债为增长 2,531.97亿。 

货币方面，4月份 M2增速小幅回落至 8.5%，环比绝对值下降 4,712.14亿；M1同比增速下降至 2.9%；

M0下降 941.58亿，对银行间流动性形成小幅正面影响。存款方面，4月份新增人民币存款 2,606亿，

其中居民存款下降 6,248亿，企业存款下降 1,738亿；财政存款上升 5,347亿，财政缴税规模与往年相

比有所下降；非银存款增长 2,785亿。 

综合考虑： 

本月金融数据公布低于市场预期，此前市场对于融资改善的预期有所修正。贷款在一季度抢跑冲量

后有所回落属于正常范畴，对于融资究竟是否改善以及改善程度如何，我们认为还应当更关注其趋

势上的变化，对于单月的波动适当弱化。社融方面，非标项的改善未能延续；而从总量层面看，如

果剔除掉地方政府债发行提前的影响，存量社融同比增速为 10.06%，较去年低点改善并不明显。整

体来说，我们认为融资环境处于“底部已现，改善有限”的阶段，内生性融资需求仍然偏低。 

货币政策方面，近期市场对于货币政策的判断分歧明显加大且预期相当不稳。继 4 月份央行对流动

性缺口的对冲缩量，两次对降准进行辟谣后；5月上旬央行公布对中小银行进行定向降准，同时市场

短端资金利率出现大幅下行，隔夜利率突破 2015年低点。我们认为货币政策短期内暂时从偏松回归

至中性，超储率中枢水平由此前的 1.7%-1.8%回落在 1.5%附近。通胀虽有所上行但对实体经济来说实

际利率还处于被动上升阶段，且预计央行对于食品驱动的价格波动有一定容忍度；融资方面虽然有

企稳迹象，但内生性增长动力不强，因此判断货币政策暂时尚不具备收紧条件。 

对流动性市场来说，五一节后，本周资金市场宽松明显，隔夜资金利率突破 2015年低点，但同时央

行在本周仍维持每日底量的逆回购投放。根据央行 OMO市场上削峰填谷的框架，这两者同时出现属

于较为异常的矛盾现象。我们判断五月初资金面较为宽松的原因在于：1、从金融数据中看到在减税

降费的影响下财政存款在 4月的增长规模弱于季节性，因此虽然 4月央行投放相对不及预期，而实

际流动性缺口比市场预期的要乐观一些，全月超额存款准备金下降规模可能仅为 2,000亿-3,000亿；2、

即便考虑减税的影响，5月初的流动性供给较 4月初也应当是有所下降的（定向降准落地日期为 15

日），我们认为短端资金如此宽松的主要原因可能来自于需求端，由于 4月份债券市场情绪悲观、

资金面偏紧，因此市场机构 5月初资金敞口应维持在较低水平。 
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对债券市场来说，本周受到海外贸易摩擦、出口数据大幅回落及央行定向降准的影响，利率出现大

幅下行。对于投资者来说，部分海外因素较难做出准确判断，即便能够看清核心问题和趋势方向，

也很难就时点有精确的把握，因此不妨将重点放在二级市场为何会对此类事件反映如此敏感之上。

我们认为主要原因在于前月市场存在过度悲观，尽管在 4月份能够看到经济数据企稳与货币政策边

际收紧的迹象，但现券调整幅度也仍有过度调整之嫌。我们认为短期来看二季度市场仍以箱体震荡

为主：1、在政策利率不进行下调的情况下，资金利率中枢难有下行空间，长端利率突破前期低点仍

然动力不足；2、虽然五一节后短端资金利率下行非常明显，但由于 5月份仍有企业所得税汇算清缴，

流动性缺口不低，预计中下旬市场利率还将回归到政策利率之上。 

 

图表 1 社融同比增速&M2增速 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 2.M1&M2 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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