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[Table_Summary]  

一、事件概述 

2019年5月9日央行发布2019年4月金融数据。4月份，M2同比增长8.5%，增速较上

月走低0.1pct，比上年同期高0.2pct；社会融资规模增量1.36万亿元，存量209.68万

亿元，同比增长10.4%，增速较上月回落0.3pct。 

二、分析判断 

⚫ 社融、M2增速较上月均回落，四大因素拖累社融数据 

4月份社会融资规模增量1.36万亿元，预期1.65万亿元，前值2.86万亿元，比上年同

期少增4161亿元；社融同比增速10.4%，较上月/去年同期分别变动-0.3pct/-1.5pct。

4月份社融数据回落，我们认为原因有四： 1）新增人民币贷款缩量。4月份新增人

民币贷款1.02万亿元，同比少增1600亿元，环比少增6700亿元，此与4月中信贷投放

政策调整有关；2）3月份地方债发行大规模放量后，4月份地方债发行节奏放缓，国

债接棒地方债放量，地方政府专项债券融资1679亿元，环比少增853亿元，专项债融

资对于社融数据拉升力度下降；3）表外三项由正转负，进一步拖累社融数据。4月

份委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票分别变动-1199/+129/-357亿元，同比

分别变动+282/+230/-1181亿元。表外三项累计值继3月放量后由正转负，进一步拖

累融资数据；4）企业债券融资亦有所回落。4月企业债券融资3574亿元，同比少增

473亿元。 

4月份M0存量7.4万亿元，同比上升3.5%，增速较上月回升0.4pct；M1存量54.06万

亿元，同比增长2.9%，同比增速较上月回落1.7pct；M2存量188.47万亿元，同比增

长8.5%，同比增速较上月回落0.1pct。M2-M1剪刀差较3月走阔1.6pct，企业投资活

动有所减弱。 

⚫ 非金融企业及机关团体贷款缩量，票据融资与居民中长期贷款为主要支撑项 

4 月份新增人民币贷款 1.02 万亿元，同比少增 1600 亿元，非金融企业贷款走低。

从结构来看，居民贷款合计增加 5258 亿元，同比基本持平，其中短期贷款增加 1093

亿元，同比少增 648 亿元；中长期贷款新增 4165 元，同比增长 20.6%，与地产小

阳春吻合；非金融企业及机关团体贷款增加 3471 万亿元，同比少增 2432 亿元，其

中短期贷款减少 1417 亿元，同比减少 2278.9 亿元；中长期贷款新增 2838 亿元，

同比少增 1832.6 亿元。受贷款政策的调整，4 月票据融资有所回暖，单月新增 1874

亿元，环比多增 893 亿元，同比多增 1851 亿元。 

⚫ 企业债券融资同比小幅回落，关注外部因素对于中低等级信用利差的震荡影响 

4 月企业债券融资 3574 亿元，同比少增 473 亿元。从四月份产业债发行情况来看，

尽管中低等级债券净融资有所回暖，但整体而言债券净融资依然集中在中高等级及

基建产业链相关行业。4 月份申万产业债口径剔除银行、非银金融产业债净融资 3046

亿元，同比基本持平，环比增加 44.6%； AAA/AA+/AA 评级企业净融资分别为

1604/778/394 亿元，信用债净融资仍以中高等级主体为主；另一方面，4 月份中低

等级信用利差修复幅度较为明显，AAA/AA+/AA 等级信用利差分别修复-4.03bp/-

2.93bp/-24.33bp，分别在历史 51.5%/91.9%/90.5%分位数水平。4 月份央行公开市

场操作频率下降叠加税期冲击导致资金面收紧，经济数据超预期下，资金成本走高

推升无风险利率上行。 
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5 月以来，资金面整体宽松，资金价格回落叠加 4 月金融数据不及预期，贸易摩擦不确定性 

因素影响，无风险利率有望下行，中低等级企业受不确定性因素影响，利差或呈震荡走势。 

⚫ 未来经济下行压力加大叠加外部不确定性因素，建议关注利率债机会 

4 月央行公开市场操作频度有所下降。4 月份央行并未进行频繁公开市场操作，合计进行 7 天

逆回购投放 3000 亿元，逆回购到期 2800 亿元；同时 MLF 投放 2000 亿元，到期 3675 亿元，

公开市场合计净回笼 1475 亿元。3 月底至 4 月中旬，央行连续超过两周暂停公开市场操作，

同时对于 4 月份到期的 3675 亿元 MLF 也采取了 2000 亿 MLF+1600 亿 7 天逆回购对冲的方

式，公开市场操作“锁长放短”特征显现，尽管央行投放 2674 亿元 TMLF，但税期冲击下

DR007 一度升至 2.87%，债市亦一度短期承压。 

5 月份依旧为缴税大月，叠加外部不确定性因素及金融数据不及预期，债市“多空交织”特征

显现，需关注公开市场操作对于外部因素以及税期扰动的对冲。央行 5 月 6 日已进行“定向

降准”，对聚焦当地、服务县域的中小银行，执行与农村信用社相同档次的存款准备金率（8%）， 

降准将于 5 月 15 日、6 月 17 日和 7 月 15 日分三次实施到位，释放长期资金约 2800 亿元。

此次降准有望一定程度对冲税期冲击下资金面收紧的局面，我们认为经济下行压力及宽松预

期下，建议关注利率债交易机会。 

风险提示：流动性收紧 
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