
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

策略研究/动态点评 

2020年05月12日  
 
  

张馨元 执业证书编号：S0570517080005 
研究员 021-28972069 

zhangxinyuan@htsc.com 

胡健 021-28972096 
联系人 hujian013575@htsc.com  
 

 
 
1《策略: 海外复工与外需追踪（2020.5.5）》

2020.05 

2《策略: 创业板注册制：沿袭、补充与差异

化》2020.04 

3《策略: 三个变量 W 底和 M 顶的形态》

2020.04  
 

 社融超预期下的 A 股研判 
4 月金融数据点评 
4 月金融数据再超预期，助力盈利预期的进一步修复 

4 月社融总量再超预期+结构边际改善，流动性总量充裕支撑 A 股估值，流
动性结构改善助力企业盈利预期的进一步修复，但 M1 同比与 M2 同比剪
刀差继续收缩、本轮社融底与盈利底的同步性暂不支持股市估值在短期内
显著扩张。企业、居民、政府三大部门存款变化反映内需回补、财政发力。
市场风格方面，利率边际回升+盈利预期改善环境下，我们预计短期市场风
格或更偏向龙头股。行业配置方面，我们建议继续加配三个“电”，右侧握
稳“云”，左侧关注“汽零”；同时继续关注受益企业资本开支意愿底部回
暖的电气自动化设备、工控板块。 

 

社融和信贷数据超预期，信贷结构边际改善，生产、消费逐步修复 

4 月社融和信贷数据超预期，但预期差比 3 月金融数据要小：4 月社融增量
3.1 万亿元（Wind 一致预期 2.2 万亿元，下同），前值 5.2 万亿元（预期
3.2 万亿元）；新增人民币贷款 1.7 万亿元（预期 1.3 万亿元），前值为 2.85

万亿元（预期 1.97 万亿元）。4 月非标同比-7.35%，较前值降幅收窄，非
标在社融中占比环比下降。信贷结构边际改善，4 月新增中长期人民币贷
款占比环比增加 8pct；前四个月企业短期信贷增速（153%）>企业中长期
贷款增速（26%）>居民中长期信贷增速（-5%）>居民短期信贷增速（-67%），
相比一季度，各类贷款增速均边际改善，反映生产、消费逐步修复。 

 

M1 同比-M2 同比剪刀差继续收缩，实体经济活力仍不旺盛 

4 月 M1 同比增速 5.5%，连续 3 个月回升，显示企业经营活动边际改善；
4 月 M2 同比增速 11.1%，较前值回升 1pct。历史数据看，M1 同比-M2 同
比的剪刀差，对 PPI 同比增速有一定的领先性、与 A 股估值有一定的正相
关性，4 月 M1 同比-M2 同比的剪刀差继续收缩，我们预计后续 PPI 或继
续承压、短期内 A 股估值难以显著扩张。居民部门存款减少，或反映内需
回补；企业部门存款继续高增，结合 M1-M2，反映虽然企业部门复工复产
逐步推进，但整体实体经济活力、投资意愿仍有待改善；政府部门存款同
比减少，反映财政政策发力，我们预计新老基建投资增速有望改善。 

 

社融总量超预期支撑 A 股估值，内需支撑力进一步增强 

当前市场关注点从分母端逐步回到分子端，内外需求的修复进程或决定 A

股节奏。社融总量超预期+信贷结构改善下，A 股市场的支撑力将进一步增
强，表现在逆周期调节政策效果显现，企业活动改善、内需开始回补，同
时流动性总量充裕对 A 股估值形成支撑。但当前影响 A 股市场的压制力主
要来自外部（疫情第四站的防控情况及对外需的冲击、欧美需求修复的进
度及力度、中美关系压力重回），内需能否有效对冲外部冲击仍有待进一步
观察，我们维持观点：预计 A 股大势仍将震荡，但市场已在右侧，5 月指
数中枢高于 4 月的概率较大。 

 

配置：继续加配三个“电”，右侧握稳“云”，左侧关注“汽零” 

4 月社融总量超预期+社融及信贷结构改善，进一步强化我们在 5 月 5 日发
布的报告《加配三个“电”，左侧汽零右侧云》中的观点，即市场已在右侧，
5 月指数中枢高于 4 月的概率较大。建议关注内外逻辑兼具，既受益于外
需环比改善或外部焦点转移、又受益于内需政策支持或现有景气优势的三
条主线：加配三个“电”：电子（半导体、组件、PCB）、电源设备（光伏、
风电）、家电（白电、厨电），右侧握好“云”：云基础设施服务，左侧关注
汽车零部件及电动车产业链；同时继续推荐企业存款增加、企业盈利预期
改善下，受益企业资本开支意愿底部回暖的电气自动化设备、工控板块。 

 

风险提示：新兴市场国家的疫情超预期；欧美国家的疫情平台期较长，经
济重启延后，外需恢复慢于、弱于预期；中美贸易摩擦再度升级。 
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