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[table_main] 华宝财经评论类模板 ◎ 投资要点： 

 事件：2020 年 5 月 11 日，央行公布 2020 年 4 月份金融数据：4 月份，新增社融规

模 3.09 万亿元，同比多增 1.42 万亿元。4 月末，社融存量同比增长 12%，较上月回升

0.5 个百分点。4 月份，新增人民币贷款 1.7 万亿元，同比多增 6818 亿元。4 月末，M2

同比 11.1%，较 3 月末回升 1 个百分点；M1 同比 5.5%，增速较 3 月末回升 0.5 个百分

点。 

 贷款和企业债券带动社融数据持续改善。4 月份，新增社融规模 3.09 万亿元，同比多

增 1.42 万亿元，明显高于以往的 4 月份的数据。4 月末，社融存量同比增长 12%，较

上月回升 0.5 个百分点。社融增速略高于 2019 年的名义 GDP 增速，以对冲疫情对于经

济的冲击。同比新增的拉动项主要是人民币贷款、企业债券和外币贷款，主要的拖累项

是地方政府专项债。 

 信贷总量回升的同时结构也在持续改善。企业部门来看，在复工复产、商业贸易活动

逐步恢复及政策支持的背景下，4 月份票据融资、短期贷款和中长期贷款继续好转。整

个企业部门来看，新增中长期贷款占比达 59%，持续 2 个月回升，融资结构明显改善。

居民部门来看，随着国内疫情的逐步平息，居民部门的消费和投资活动逐步恢复，融资

需求也出现了明显的回升。 

 货币增速伴随着信用的扩张同步回升。4 月末，M2 同比 11.1%，增速较上个月回升

1 个百分点；M1 同比 5.5%，较上月回升 0.5 个百分点；M1 与 M2 的剪刀差趋于收窄。

M2 的回升与信用的扩张相呼应，央行的降准降息与再贷款再贴现等逆周期调节措施下，

实体企业的融资明显改善，也带来了派生存款的明显回升。此外，财政支出的增多也有

利于派生 M2。另外一个值得关注的点是，M1 与 M2 的剪刀差趋于收窄，说明新增的企

业存款的活化程度较低，反应企业在疫情尚未完全平息尤其海外疫情仍比较严重的不确

定性下，对于当前扩大投资依然相对谨慎。 

 总结：金融数据总量和结构持续改善。总体上看，随着国内疫情的逐步平息，社会经

济生活逐步恢复正常，疫情以来系列的逆周期调节政策正在见效，4 月份的金融数据延

续 3 月份“总量和结构均明显改善”的趋势。“宽信用”已逐步实现，实体经济的流动性

相对宽裕，金融层面的支持已经有了，后续需要观察实体层面的恢复程度。 

 风险提示：海外复工之后疫情的反复、外需恶化的程度超预期 
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事件： 

2020 年 5 月 11 日，央行公布 2020 年 4 月份金融数据： 

4 月份，新增社融规模 3.09 万亿元，同比多增 1.42 万亿元。4 月末，社融存量同比增长

12%，较上月回升 0.5 个百分点。 

4 月份，新增人民币贷款 1.7 万亿元，同比多增 6818 亿元。 

4 月末，M2 同比 11.1%，较 3 月末回升 1 个百分点；M1 同比 5.5%，增速较 3 月末回升

0.5 个百分点。 

对此，我们的点评如下： 

1. 贷款和企业债券带动社融数据持续改善 

伴随着国内经济社会生活的恢复以及持续的政策宽松，4 月份的金融数据继续呈现好转的

态势。4 月份，新增社融规模 3.09 万亿元，同比多增 1.42 万亿元，明显高于以往的 4 月份的

数据。4 月末，社融存量同比增长 12%，较上月回升 0.5 个百分点。社融增速略高于 2019 年

的名义 GDP 增速，以对冲疫情对于经济的冲击。 

同比新增的拉动项主要是人民币贷款、企业债券和外币贷款，主要的拖累项是地方政府专

项债。具体来看， 

4 月份，社融口径的新增人民币贷款 1.62 万亿，同比多增 7467 亿元。实体经济的人民币

贷款连续两个月均保持较高的状态，与疫情发生以来逆周期调节政策的发力息息相关。除了通

过降准、OMO、MLF 等释放长期流动性外，央行还先后三次安排了再贷款再贴现，资金规模高

达 1.8 万亿，其中第一次的 3000 亿已经发放完毕，和第二次 5000 亿已经发放接近 80%（截

至 5 月 5 日），这极大了地刺激了人民币贷款的回升。此外，央行还从 4 月 7 日起将金融机构

在央行超额存款准备金利率从 0.72%下调至 0.35%。这些政策均有利于促进金融机构加大信贷

投放。 

企业债券的新增发行规模连续两个月突破 9000 亿元的“巨量”，4 月份新增企业债券 9015

亿元，同比多增 5066 亿元。从需求端来看，资金面的持续宽松，使得市场对于信用债的需求

明显回升。4 月份以来，回购隔夜利率中枢回到到 1%以下，市场杠杆抬升，刺激了对于信用债

的需求。同时，从发行方来看，市场利率中枢下降的速度和幅度均大于贷款利率，债券融资相

对于贷款更有优势。 

另外一个值得关注的是，外币贷款从今年以来一直为正，3 月份和 4 月份均有较大规模。

4 月份新增外币贷款 910 亿元，同比多增 1240 亿元。一方面与外围市场降息、稳外贸等因素

有关，另一方面也与政策放松境外融资有关。3 月 11 日，中国人民银行和国家外汇管理局将全

口径跨境融资宏观审慎调节参数由 1 上调至 1.25，跨境融资风险加权余额上限的提高，有助于

便利境内机构通过境外融资。 

新增地方政府专项债 3357 亿元，同比少增 1076 亿元，主要和去年与今年的发行节奏的错

位有关，今年的专项债发行节奏更加提前。 
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图 1：新增社融规模情况  图 2：社融增速连续两个月明显回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

图 3：连续两个月企业债券融资超过 9000 亿元  图 4：今年以来新增外币贷款持续为正 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

2. 信贷总量回升的同时结构也在持续改善 

企业部门来看，在复工复产、商业贸易活动逐步恢复及政策支持的背景下，4 月份票据融

资、短期贷款和中长期贷款继续好转。具体来看，4 月份企业部门新增人民币贷款 9663 亿元，

同比多增 6092 亿元。其中，新增短期贷款-62 亿元，同比少减 1355 亿元；新增中长期贷款

5547 亿元，同比多增 2724 亿元。此外，新增表内票据融资 3910 亿元，同比多增 2036 亿元。

从整个企业部门来看，新增中长期贷款占比达 59%，持续 2 个月回升，融资结构明显改善，与

国内疫情平息之后基建项目配套贷款加快投放以及政策引导商业银行加大对制造业企业的中长

期贷款支持有关。这与 4 月份以来的高频数据的表现也比较一致。 

居民部门来看，随着国内疫情的逐步平息，居民部门的消费和投资活动逐步恢复，融资需

求也出现了明显的回升。4 月份居民部门新增人民币贷款 6669 亿元，同比多增 1411 亿元。其

中，中长期贷款 4389 亿元，同比多增 224 亿元，已经恢复到正常情况下的水平。与房地产销

售相关的高频数据的表现相一致，30 大中城市商品房成交面积，在 4 月份初已经基本上回到正

常年份的位置；短期贷款 2280 亿元，同比多增 1187 亿元，短期贷款的持续改善也一定程度上

反应了消费的逐步改善的情况，如 4 月份汽车的销量出现了明显的反弹。 
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图 5：居民部门的信贷情况  图 6：企业部门中长期贷款占比最近两个月均有所回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

图 7：商品房成交已经恢复到接近正常水平  图 8：四月份汽车销量明显改善 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

3. 货币增速伴随着信用的扩张同步回升 

4 月末，M2 同比 11.1%，增速较上个月回升 1 个百分点；M1 同比 5.5%，较上月回升 0.5

个百分点；M1 与 M2 的剪刀差趋于收窄。 

M2 的回升与信用的扩张相呼应，央行的降准降息与再贷款再贴现等逆周期调节措施下，

实体企业的融资明显改善，也带来了派生存款的明显回升。从 4 月份的存款数据来看，企业存

款新增 11700 亿元，同比多增 13438 亿元。此外，财政支出的增多也有利于派生 M2，4 月份

新增财政存款 529 亿元，同比少增 4818 亿元，4 月份作为缴税月，这个数据远低于正常年份

的数据，一方面和积极财政政策下财政支出较大有关，一方面也和企业亏损与税费减缓政策导

致财政短收有关。4 月份居户存款减少 7996 亿元，同比多减 1748 亿元，除了季节性因素影响

之外，可能也反应了居民部门消费的边际改善。 

另外一个值得关注的点是，M1 与 M2 的剪刀差趋于收窄，说明新增的企业存款的活化程度

较低，反应企业在疫情尚未完全平息尤其海外疫情仍比较严重的不确定性下，对于当前扩大投

资依然相对谨慎。 
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图 9：M1 与 M2 的走势  图 10：企业部门、居民部门和财政部门的存款情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

4. 总结：金融数据总量和结构持续改善 

总体上看，随着国内疫情的逐步平息，社会经济生活逐步恢复正常，疫情以来系列的逆周

期调节政策正在见效，4 月份的金融数据延续 3 月份“总量和结构均明显改善”的趋势。“宽信

用”已逐步实现，实体经济的流动性相对宽裕，金融层面的支持已经有了，后续需要观察实体

层面的恢复程度。 
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