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 金融数据季节性回落，债市小机会有望延续 

——2019 年 4 月金融数据点评 
金融数据平滑，短期贷款压缩明显 

4 月新增人民币贷款 10200 亿元，同比少增 1615 亿元，略低于市场预期的
12000 亿元。结构上，居民和企业短期贷款同比大幅减少 2802 亿元，是 4

月信贷数据的主要拖累项。我们此前提示，一季度金融数据大幅超预期，尤
其是社融增速与名义 GDP 增速出现明显背离，宏观杠杆率上升明显，因此
各方可能有意平滑4月金融数据，短期贷款成为商业银行最容易压缩的方向。 

 

信贷拖累社融，非标融资仍相对平稳 

4 月社融存量规模 209.68 万亿，同比增速 10.4%，较上月回落 0.3 个百分
点，各方平滑 4 月金融数据，信贷大幅减少，拖累社融增速。4 月非标融
资-1427 亿元，同比少增 1299 亿元，主要受表外票据拖累。企业债券融资
3574 亿元，同比少增 391 亿元，4 月份利率上行较快，对企业债券融资造
成一定的压力。此外，4 月份社融中地方专项债融资 1679 亿元，同比多增
871 亿元，4 月地方专项债发行规模略有下降，但去年同期地方债发行节
奏较慢，同比仍是多增。 

 

财政存款少增体现逆周期发力，企业资金压力明显 

4 月 M2 同比 8.5%，较上月下降 0.1 个百分点；M1 同比 2.9%，较上月下
降 1.7 个百分点；财政存款新增 5347 亿元，4 月为缴税大月，财政存款季
节性回升。但同比少增 1837 亿元，一方面存在减税因素，另一方面也反
映财政支出发力。居民存款-6248 亿元，同比少减 6952 亿元。企业存款
-1738 亿元，同比多减 7194 亿元，拖累 M1 增速，企业资金面压力仍大。
4 月缴税、基数较高是当月企业存款同比大幅多减主因，但 4 月增值税下
调对企业利好效果仍待观察。5 月社保费率下调、财政支出或边际改善企
业资金状况，但棚改减半的楼市风险仍需警惕。 

 

市场启示：金融数据平滑加季节性回落，预期降温有利于债市小机会延续 

4 月份金融数据有所走弱，一定程度上在市场预期之内，我们曾提示 4 月
金融、经济数据都将走弱。利率债经过前期利空集中释放之后开始进入价
值区域(十年国债 3.3-3.55％)，叠加定向降准释放中长期资金，资金面较为
宽松，中美贸易摩擦再次反复，4 月份金融、经济数据走弱，债市喘息期
小机会仍有望延续。但制约债市表现的可能仍是下行空间（十年国债前期
低位 3.0%），后续利率债供给、基本面惯性和通胀等也仍有小幅扰动，贸
易谈判不可预测，交易性机会的把握仍需要注意安全边际。 

 

风险提示：贸易谈判结果超预期，房地产销售超预期。 

相关研究 
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事件 

 

央行公布 2019 年 4 月金融数据： 

（1）新增人民币贷款 10200 亿元，市场预期 12000 亿元，前值 16900 亿元。 

（2）社会融资规模 13600 亿元，市场预期 16500 亿元，前值 28593 亿元。 

（3）M2 同比 8.5%，市场预期 8.5%，前值 8.6%；M1 同比 2.9%，前值 4.6%；M0 同比

3.5%。 

 

（本文“市场预期”为 Wind 一致预期） 

 

点评 

 

金融数据平滑，短期贷款压缩明显 

4 月新增人民币贷款 10200 亿元，同比少增 1615 亿元，略低于市场预期的 12000 亿元。

结构上，居民和企业短期贷款同比大幅减少 2802 亿元，是 4 月信贷数据的主要拖累项。

我们此前提示，一季度金融数据大幅超预期，尤其是社融增速与名义 GDP 增速出现明显

背离，宏观杠杆率上升明显，因此各方可能有意平滑 4 月金融数据，短期贷款成为商业银

行最容易压缩的方向。 

  

企业端来看，企业中长期贷款 4 月增加 2823 亿元，同比少增 1845 亿元，主要由于一季

度商业银行“早投放，早收益”，优质项目信贷集中投放，项目储备得到充分释放，从而

导致 4 月中长期信贷增长下滑。此外企业票据融资同比多增 1850 亿元，4 月票据贴现利

率仍低，企业加快未贴现票据的贴现，表外票据回归表内。 

  

居民端，4 月贷款新增 5258 亿元，同比少增 26 亿元，其中中长期贷款同比多增 622 亿元。

4 月房地产销售仍较为平稳，对居民中长期贷款增长仍有一定带动。 

  

信贷拖累社融，非标融资仍相对平稳 

4 月社会融资规模 13600 亿元，同比少增 4080 亿元，且低于市场预期的 16500 亿元。4

月社融存量规模 209.68 万亿，同比增速 10.4%，较上月回落 0.3 个百分点，各方平滑 4

月金融数据，信贷大幅减少，拖累社融增速。 

  

4 月非标融资-1427 亿元，同比多减 1299 亿元，主要受表外票据同比多减 1811 亿元拖累。

表外票据大幅压缩，一方面 4 月为缴税大月，企业加快未贴现票据的贴现，表外票据回归

表内；另一方面，各方平滑 4 月金融数据的情况下，票据也较为容易压缩。此外，4 月信

托及委托贷款同比仍是小幅改善的，延续此前非标融资较为平稳的趋势。 

  

4 月企业债券融资 3574 亿元，同比少增 391 亿元，4 月份利率上行较快，对企业债券融

资造成一定的压力。此外，4 月份社融中地方专项债融资 1679 亿元，同比多增 871 亿元，

4 月地方专项债发行规模略有下降，但去年同期地方债发行节奏较慢，同比仍是多增。 

 

财政存款少增体现逆周期发力，企业资金压力明显 

4 月 M2 同比 8.5%，较上月下降 0.1 个百分点；M1 同比 2.9%，较上月下降 1.7 个百分点；

M0 同比 3.5%。M2 与 M1 剪刀差较上月扩大。4 月新增存款 2606 亿元，同比少增 2746

亿元。 
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4 月财政存款新增 5347 亿元，4 月缴税大月，财政存款季节性回升。但同比少增 1837 亿

元，一方面存在减税因素，另一方面也反映财政支出发力。居民存款-6248 亿元，同比少

减 6952 亿元。企业存款-1738 亿元，同比多减 7194 亿元，拖累 M1 增速，企业资金面压

力仍大。4 月缴税、基数较高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

业利好效果仍待观察。5 月社保费率下调、财政支出或边际改善企业资金状况，但棚改减

半的楼市风险仍需警惕。 

 

启示：金融数据平滑加季节性回落，预期降温有利于债市小机会延续 

 

4 月份金融数据有所走弱，一定程度上在市场预期之内，我们曾提示 4 月金融、经济数据

都将走弱。利率债经过前期利空集中释放之后开始进入价值区域(十年国债 3.3-3.55％)，

叠加定向降准释放中长期资金，资金面较为宽松，中美贸易摩擦再次反复，4 月份金融、

经济数据走弱，债市喘息期小机会仍有望延续。但制约债市表现的可能仍是下行空间（十

年国债前期低位 3.0%），后续利率债供给、基本面惯性和通胀等也仍有小幅扰动，贸易谈

判不可预测，交易性机会的把握仍需要注意安全边际。 
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信贷 

 

图表1： 新增人民币贷款  图表2： 新增人民币贷款分部门 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 企业新增信贷结构  图表4： 新增信贷中长期占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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社融 

 

图表5： 新增社会融资规模（2017 年起为新口径）  图表6： 社融存量增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 新增社融各分项  图表8： 新增非标各分项同比增减 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 企业债净融资额（社融口径）  图表10： 信用债净融资分评级状况（主体评级） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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