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目前市场对于基本面及货币政策的判断分歧仍大。认为基本面企稳信号已现

的投资者更愿意相信出口大增、CPI上行、PMI反弹以及宽信用初见成效；

而仍对基本面存在质疑的投资者更倾向于关注进口回落、PPI仍低、社融存

在季节性因素及海外的衰退等。从目前各类资产的走势来看，市场对于基本

面向好的预期体现的要更强，我们认为在这两者之中最为关键的因素在于内

生增长的动力是否已经足够。从目前公布的基本面数据看，3月出口数据虽

超预期，但一季度美元计价的出口累计同比仅增长 1.4%，仍处于较低水平，

而近期 IMF再度下调 2019年全年经济增速，外需难有改善，对未来出口构

成压制；融资数据如前所述，融资虽有明显好转，但实体经济中长期贷款增

长依然较慢，局部的融资困境依然需要进一步改善，对货币政策宽松仍存一

定依赖。由此看，对内生增长动力仍需谨慎判断。同时，4月份和 5月份由

于是连续的缴税大月，也将产生规模较大的流动性缺口，不妨静待货币政策

在重要窗口中所给出的信号。 

 社融数据在本月高增的主要贡献来自表内贷款、地方债和表外票据，而

贷款当中短期贷款较去年同期的改善要更加明显。在这其中地方债的贡

献较大主要由于发行时点的提前，而表外票据的增长对实体经济改善有

限且依赖于宽松的货币环境和监管政策，非标压缩的幅度尽管持续减小

但仍尚未逆转。因此综合来说，我们认为融资的改善的确较为明显，但

实体经济中局部的融资困境依然需要进一步改善，同时对货币政策宽松

仍存一定依赖。存量社融增速上行至 10.70%，年初至今符合我们对全年

的判断社融增速在 10.0%-11.0%之间波动，在这一区间内尚且处在于“宽

货币，宽信用”的正常波动。 

 对债券市场来说，一季度融资改善必然是对利率较为负面的因素，在二

季度究竟是牛市调整还是牛熊切换仍取决于货币供给是保持在“宽货

币”，还是向“稳货币”过渡。对于货币政策的窗口期，我们认为“如

果 4月下旬降准显示货币政策对冲仍然积极，宽松格局边际未发生变化；

5 月份降准显示货币政策目前对基本面的审慎程度加大，超储率中枢水

平略有下降；如果二季度不再降准，将导致货币供给在数量上收缩，货

币政策边际收紧”。在央行传递出明确的信号之前，市场自身仍处在三

点不利格局之中：：1、目前市场机构杠杆水平高于去年，且 CARRY收

窄明显，因此对于资金利率的波动必然更加敏感；2、货币政策带给市场

的预期差已经不足，除“降息”以外的其他政策，已经很难再带给市场

正面的动力，反而如果降准次数偏低会成为市场的“负面”信号；3、资

金利率已处于较低区间，市场利率经常位于政策利率的下方，此时更多

的数量投放已经难以带动资金利率继续向下突破。综合来说，我们判断

债券市场在二季度预计还将维持上有顶，下有底的箱体震荡。 
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融资延续改善，静观货币政策指引方向 

事件： 

央行 4月 12日公布一季度金融统计数据报告显示，3月人民币贷款增加 1.69万亿元（预期 1.25万亿

元，前值 8858亿元）；一季度人民币贷款增加 5.81万亿元，同比多增 9526亿元。中国 3月社会融资

规模增量为 2.86万亿元，预期 1.85万亿元，前值 7030亿元；一季度社会融资规模增量累计为 8.18万

亿元，比上年同期多 2.34万亿元。中国 3月 M2同比增长 8.6%，预期 8.2%，前值 8%。 

贷款方面，3月新增人民币贷款为 16900亿，远高于去年同期的 1.58万亿。从贷款结构看，居民贷款

大幅增长 8908亿，当中居民短期贷款增长 4294亿，居民按揭贷款增长 4605亿，居民贷款占全部新

增贷款的比例重新回到 50%之上。企业贷款增长 10659亿，企业短期贷款 3101亿，企业中长期贷款

增长 6573亿亿，18年同期企业中长期贷款单月增长为 4615亿。除此之外，票据融资在本月增长 1695

亿，非银贷款增长为 1221亿。票据融资增长 978亿，非银行业金融机构减少 2714亿。 

社融方面，3月份社融新增 2.86万亿，大幅高于去年同期的 1.19万亿，存量社融的同比增速上行至

10.70%，前值为 10.08%，符合我们对全年的判断社融增速在 10.0%-11.0%之间波动。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了 1070.31 亿、上升 527.99 亿和

1366.26 亿，表外融资重新回到正增长。直接融资方面，企业债融资增长 3275.98 亿，股票融资增长

118.28亿。除此之外，地方政府专项债增长 2532.09亿。 

货币方面，3月份 M2增速反弹至 8.6%，环比绝对值增加 2.20万亿，高于去年同期的 1.08万亿；M1

同比增速继续回升至 4.6%；M0下降 4584.72亿，对于流动性形成正向影响。存款方面，3月份新增人

民币存款 1.72万亿，其中居民存款增加 8800亿，企业存款大幅增加 1.92万亿；财政存款下降 6928

亿，财政支出规模符合预期，对于流动性形成较大的正向影响；非银存款大幅下降 11349亿。 

综合考虑： 

1、社融大增来自哪些科目的贡献？ 

今年 3月社融新增 2.86万亿，大幅高于去年同期的 1.19万亿。分项看对社融同比的提升贡献最大的

为表内贷款，社融口径下贷款比去年同期单月多增 8166.43亿；之后一项是地方政府专项债单月多增

1870.38亿；未贴现银行承兑汇票单月比去年同期多增 1688.85亿；委托贷款和信托贷款单月变化比去

年同期分别改善了 779.71亿和 884.89亿，但两项合计在今年 3月仍然为负增长；而直接融资中的债

券融资和股票融资比去年同期的增长略低。 

2、贷款的明显高增来自哪些部门的贡献？ 

贷款为社融中比去年同期改善的最明显一项。分项看，对贷款提升贡献最大的为企业短期贷款，比

去年同期单月多增 2272亿；在此之后是居民短期贷款单月多增 2262亿；企业中长期贷款比去年同期

单月多增 1958亿；票据融资和居民按揭贷款分别比去年同期多增了 1096.81亿和 835亿；非银贷款比

去年同期多减少了 506亿。 

3、从以上数据能够看出，社融数据在本月高增的主要贡献来自表内贷款、地方债和表外票据，而贷

款当中短期贷款较去年同期的改善要更加明显。在这其中地方债的贡献较大主要由于发行时点的提

前，而表外票据的增长对实体经济改善有限且依赖于宽松的货币环境和监管政策，非标压缩的幅度

尽管持续减小但仍尚未逆转。因此综合来说，我们认为融资的改善的确较为明显，但实体经济中局

部的融资困境依然需要进一步改善，同时对货币政策宽松仍存一定依赖。存量社融增速上行至

10.70%，年初至今符合我们对全年的判断社融增速在 10.0%-11.0%之间波动，在这一区间内尚且处在

于“宽货币，宽信用”的正常波动。 
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4、目前市场对于基本面及货币政策的判断分歧仍大。认为基本面企稳信号已现的投资者更愿意相信

出口大增、CPI上行、PMI反弹以及宽信用初见成效；而仍对基本面存在质疑的投资者更倾向于关注

进口回落、PPI仍低、社融存在季节性因素及海外的衰退等。从目前各类资产的走势来看，市场对于

基本面向好的预期体现的要更强，我们认为在这两者之中最为关键的因素在于内生增长的动力是否

已经足够。从目前公布的基本面数据看，3月出口数据虽超预期，但一季度美元计价的出口累计同比

仅增长 1.4%，仍处于较低水平，而近期 IMF再度下调 2019年全年经济增速，外需难有改善，对未来

出口构成压制；融资数据如前所述，融资虽有明显好转，但实体经济中长期贷款增长依然较慢，局

部的融资困境依然需要进一步改善，对货币政策宽松仍存一定依赖。由此看，对内生增长动力仍需

谨慎判断。同时，4月份和 5月份由于是连续的缴税大月，也将产生规模较大的流动性缺口，不妨静

待货币政策在重要窗口中所给出的信号。 

5、对债券市场来说，一季度融资改善必然是对利率较为负面的因素，在二季度究竟是牛市调整还是

牛熊切换仍取决于货币供给是保持在“宽货币”，还是向“稳货币”过渡。对于货币政策的窗口期，

我们认为“如果 4月下旬降准显示货币政策对冲仍然积极，宽松格局边际未发生变化；5月份降准显

示货币政策目前对基本面的审慎程度加大，超储率中枢水平略有下降；如果二季度不再降准，将导

致货币供给在数量上收缩，货币政策边际收紧”。在央行传递出明确的信号之前，市场自身仍处在

三点不利格局之中： 1、目前市场机构杠杆水平高于去年，且 CARRY收窄明显，因此对于资金利率

的波动必然更加敏感；2、货币政策带给市场的预期差已经不足，除“降息”以外的其他政策，已经

很难再带给市场正面的动力，反而如果降准次数偏低会成为市场的“负面”信号；3、资金利率已处

于较低区间，市场利率经常位于政策利率的下方，此时更多的数量投放已经难以带动资金利率继续

向下突破。综合来说，我们判断债券市场在二季度预计还将维持上有顶，下有底的箱体震荡。 

 

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 
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图表 2.M1&M2 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 3. 社融分项对比 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 4. 贷款分项对比 
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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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