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事件： 

央行公布一季度货币政策报告及 4 月金融数据，4 月新增社融规模为 1.85 万亿，较上年同期少增 1.25 万亿元，比 2019 年同

期多增 1797 亿元；其中新增信贷规模为 1.47 万亿，同比少增 2300 亿，较 2019 年同比多增 4500 亿，新增信托贷款-1328

亿，同比多减 1351 亿，新增委托贷款-213 亿，同比少减 366 亿，4 月新增未贴现银行承兑汇票规模-2151 亿，同比多减 2729

亿元，此外 4 月政府债券净融资额为 3739 亿，同比多增 382 亿，企业债券净融资 3509 亿，同比少增 5728 亿，4 月社融存

量增速为 11.7%，较上期回落 0.6 个百分点，M2 增速为 8.1%，较上期回落 1.3 个百分点，M1 同比增速 6.2%，较上期回落

0.9 个百分点，M0 同比增速为 5.3%，较上期回升 1.1 个百分点。 

主要观点： 

稳杠杆、稳信用效果显著，信贷社融扩张速度继续放缓；4 月新增社融 1.85 万亿，同比少增 1.25 万亿，其中新增信贷 1.47

万亿，同比少增 2300 亿，与 2019 年同期相比，社融及贷款同比多增的幅度也在减弱，实体经济恢复后期，叠加货币政策常

态化，信用和社融扩张增速继续回落，4 月社融存量增速回落至 11.7%，人民币贷款增速回落至 12.7%，其中表外融资扩张增

速回落幅度明显超过表内融资，相对而言表内融资能更为直接的服务于实体经济复苏。 

贷款结构继续优化；企业、居民中长期贷款成为支撑信贷扩张的主要力量，4 月居民中长期贷款 4918 亿，实现同比多增 529

亿，按揭贷款需求依然较强，受银行严查经营贷流入房地产市场影响，4 月居民短贷为 365 亿，远低于历史同期和上期；此外

4 月居民总贷款基本与 2019 年同期持平，为 2021 年来首次。4 月企业中长期贷款为 6605 亿，同比多增 1058 亿，当前一般

贷款加权利率绝对水平依然较疫情前偏低，企业有动力增加中长期贷款锁定利率，4 月企业短期贷款减少 2147 亿，同比多减

接近 2 千亿。 

4 月存款增速回落较多；其中 M2 增速回落至 8.1%，M1 增速回落至 6.2%，分别较 3 月回落了 1.3、0.9 个百分点，回落幅度

较大，4 月新增存款减少 7 千亿，其中 4 月居民新增存款为-1.57 万亿，企业新增存款减少 3 千亿。 

通胀风险可控，货币政策定力仍足；一季度货币政策执行报告显示，随着国内基本面持续向好，货币政策延续正常化，当前

央行对宏观经济形势的判断是“总体向好”，货币政策更需关注结构不均衡；此外，在对风险的判断上，央行认为输入性通胀

风险暂时可控，物价上涨需理性看待，基数效应、供需错位、宽松政策等原因导致大宗和原材料价格上涨，阶段性推高国内

的 PPI 增速，目前来看价格上涨从工业品向下游的传导不是很明显；央行更加关注发达国家货币政策调整和外溢效应，美联

储货币政策转向可能引发资金外流和汇率贬值压力。后续继续关注美国通胀升温、美联储货币政策转向和国内通胀 PPI 向 CPI

的传导。 

风险提示：通胀升温超预期，货币政策超预期收紧。 
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1. 稳信用效果显著 

稳杠杆、稳信用效果显著，信贷社融扩张速度继续放缓；4 月新增社融 1.85 万亿，同比少增 1.25 万亿，其

中新增信贷 1.47 万亿，同比少增 2300 亿，与 2019 年同期相比，社融及贷款同比多增的幅度也在减弱，实

体经济恢复后期，叠加货币政策常态化，信用和社融扩张增速继续回落，4 月社融存量增速回落至 11.7%，

人民币贷款增速回落至 12.7%，其中，表外融资扩张增速回落幅度明显超过表内融资，相对而言表内融资能

更为直接的服务于实体经济复苏。 

2. 居民企业贷款结构继续优化 

贷款结构继续优化；企业、居民中长期贷款成为支撑信贷扩张的主要力量，4 月居民中长期贷款 4918 亿，

实现同比多增 529 亿，按揭贷款需求依然较强，受银行严查经营贷流入房地产市场影响，4 月居民短贷为 365

亿，远低于历史同期和上期；此外 4 月居民总贷款基本与 2019 年同期持平，为 2021 年来首次。4 月企业中

长期贷款为 6605 亿，同比多增 1058 亿，当前一般贷款加权利率绝对水平依然较疫情前偏低，企业有动力增

加中长期贷款锁定利率，4 月企业短期贷款减少 2147 亿，同比多减接近 2 千亿。 

4 月存款增速回落较多；货币信用扩张逐渐回归常态化，4 月 M2 增速回落至 8.1%，M1 增速回落至 6.2%，

分别较 3 月回落了 1.3、0.9 个百分点，回落幅度较大，4 月新增存款减少 7 千亿，其中 4 月居民新增存款为

-1.57 万亿，企业新增存款减少 3 千亿，存贷款剪刀差进一步扩大，或源于收缩幅度较大的表外融资。 

3. 关注通胀沿产业上下游的传递 

通胀风险可控，货币政策定力仍足；一季度货币政策执行报告显示，随着国内基本面持续向好，货币政策延

续正常化，当前央行对宏观经济形势的判断是“总体向好”，货币政策更需关注结构不均衡；此外，在对风

险的判断上，央行认为输入性通胀风险暂时可控，物价上涨需理性看待，基数效应、供需错位、宽松政策等

原因导致大宗和原材料价格上涨，阶段性推高国内的 PPI 增速，目前来看价格上涨从工业品向下游的传导不

是很明显；央行更加关注发达国家货币政策调整和外溢效应，美联储货币政策转向可能引发资金外流和汇率

贬值压力。后续继续关注美国通胀升温、美联储货币政策转向和国内通胀由 PPI 向 CPI 的传导。 

图1：4 月新增社融回落  图2：4 月信贷  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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图3：4 月企业贷款结构继续优化  图4：4 月 M2、M1 增速回落 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

4. 风险提示 

通胀升温超预期，货币政策超预期收紧。 

 

-5 000

0

5000

10000

15000

20000

25000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2016年 2017年 2018年 

2019年 2020年 2021年 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

30

2
01

5
-0

9

2
01

5
-1

2

2
01

6
-0

3

2
01

6
-0

6

2
01

6
-0

9

2
01

6
-1

2

2
01

7
-0

3

2
01

7
-0

6

2
01

7
-0

9

2
01

7
-1

2

2
01

8
-0

3

2
01

8
-0

6

2
01

8
-0

9

2
01

8
-1

2

2
01

9
-0

3

2
01

9
-0

6

2
01

9
-0

9

2
01

9
-1

2

2
02

0
-0

3

2
02

0
-0

6

2
02

0
-0

9

2
02

0
-1

2

2
02

1
-0

3

M0:同比 M1:同比 M2:同比 



P4 
东兴证券宏观报告 
宏观经济：通胀风险可控，信用扩张继续回落 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 东兴总量：向高质量发展迈进，两大关注亮点——2021 年两会政府工作报告点评 2021-03-05 

宏观普通报告 东兴宏观：资金利率波动或降低——2021 年 3 月货币市场流动性前瞻 2021-03-03 

宏观普通报告 东兴宏观：资金面回归紧平衡——2021 年 2 月流动性前瞻 2021-02-03 

宏观普通报告 宏观普通报告：外需保持强劲，内需出现起色。 2021-01-14 

宏观普通报告 东兴宏观：信贷扩张继续放缓——2020 年 12 月金融数据点评 2021-01-13 

宏观普通报告 东兴宏观：年初资金延续宽松——2021 年 1 月货币市场流动性前瞻 2021-01-08 

宏观深度报告 东兴宏观：行稳致远，进而有为——2021 年国内外宏观经济形势展望 2020-12-11 

宏观普通报告 东兴宏观：社融见顶—2020 年 11 月金融数据点评 2020-12-10 

宏观普通报告 东兴宏观：全球后疫情经济复苏刺激出口 2020-12-07 

宏观普通报告 东兴宏观：流动性波动加大——2020 年 12 月货币市场流动性前瞻 2020-12-02 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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