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 事件： 

5 月 9 日，央行公布 2019 年 4 月金融数据，数据显示 M1、M2 同比增

速为 2.9%、8.5%，4 月信贷增长 1.02 万亿，社融新增 1.36 万亿，社融新

增低于市场预期。 

◆ 信贷增长不温不火，企业贷款增长乏力，个人中长期贷款增加较多 

4 月份新增人民币贷款 1.02 万亿，同比少增 1615 亿，基本符合市场预

期。在新增贷款中，居民贷款增加 5258 亿，同比基本持平；其中居民短期

贷款增长 1093 亿，居民中长期贷款增加 4165 亿，同比多增 622 亿。企业

贷款方面，企业贷款增加 3471 亿，同比少增 2255 亿；其中企业短贷减少

1417 亿、票据融资增加 1874 亿，短贷和票据贴现较去年同期分别少增 2154

亿和多增 1851 亿；企业中长期贷款增加 2823 亿，较去年同期少增 1845

亿。非银信贷方面，4 月份非银信贷增加 1417 亿，剔除非银因素影响，3

月份一般贷款增长仅有 8743 亿。 

◆ M1 与 M2 增速略有回落 

货币方面，4 月份广义货币 M2 增速为 8.5%，较上月下降 0.1 个百分点；

M1 增速为 2.9%，环比下降 1.7 个百分点；M0 同比增长 3.5%。货币增速

较 3 月份略有回落。 

◆ 存款增长有所放缓 

4 月份新增人民币存款 2606 亿，同比少增 2746 亿。其中，居民端存

款减少 6248 亿；企业端存款减少 1738 亿，企业存款同比降幅较大，对 M1

增长形成下拉；财政存款增加 5347 亿；非银机构存款增加 2785 亿。剔除

财政性存款影响后，4 月份一般性存款负增长近 8000 亿。 

◆ 社融增速放缓，企业债与地方政府债券发行稳定 

4 月份社会融资新增 1.36 万亿，同比增速达到 10.4%，较上月增速下

降 0.3 个百分点。分项看，人民币贷款主要受对非银信贷增加影响，实际增

加 8733 亿，票据业务小幅负增长，信托贷款小幅增加、委托贷款继续下降。

4 月份地方政府专项债券和企业信用债券发行量稳定，两项合计增加接近 5

千多亿，ABS、核销等累计增加 1100 亿。 

 

风险提示：消费金融信用风险回升，银行资产质量改善不如预期 
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点评： 

1、季末月初效应与调控影响共同导致 4 月信用增

长一般 

4 月份，新增贷款表现平平，社融增速低于市场预期。一方面，季末月

初效应形成一定影响。一季度，在经营机构“开门红”政策安排主导下，金

融机构信贷投放较多，人民币贷款增速达到 13.7%，社融增速 10.7%，3 月

受季末因素影响具有存款冲量效应，不排除部分金融机构依靠虚增信贷质押

冲存款，普惠小微考核因素也带动个人经营性贷款与企业短贷高增的原因。

以上因素抬高了月初基数，会导致 4 月初信贷回落。另一方面，4 月份货币

政策定力增强，加大了预调微调，要求金融机构均衡信贷投放，平滑波动，

也造成了贷款增长回落。 

我们对二季度整体信贷投放持中性态度，二季度内信贷增速将平稳放

缓，二季度新增人民币信贷大致在 4.2 万亿，与 2018 年相比大体相当，6

月末信贷增速可能回落至 13.3%左右，若经济形势变化能使得这一节奏得以

维持，则全年信贷增速预计落在 12.5%～13%之间，可基本落入年初预算区

间。 

图 1：4 月信贷增量表现平平  图 2：4 月新增社融增速回落 

 

 

 

资料来源：人民银行，光大证券研究所整理  资料来源：人民银行，光大证券研究所整理 

 

2、融资领域多方面呈现结构性矛盾 

4 月份，从融资的角度看，结构性矛盾问题仍比较突出。主要表现在以

下几个方面：第一，大型金融机构和中小机构的投向矛盾。今年以来，大型

金融机构投放稳定，对公中长期贷款投放积极，大型银行因客户结构因素，

在基建“补短板”方面发挥了积极作用，而中型金融机构对公信贷面临不同

程度的“资产荒”，造成信贷“月初回落、月末冲高”，低风险偏好推动持

续向零售端转型。小型机构受小微领域政策扶持力度加大影响，投放增长较

好。第二，房地产、基建与传统制造业的行业投向矛盾。根据人民银行公布

的一季度信贷投向报告显示，以按揭为代表的房地产业贷款维持在较高速增

长，同比增长 18.7%，基建领域金融资源可得性增加，但由于工业领域“产

能过剩”问题较突出，工业中长期贷款增速仅为 7.4%。第三，区域信贷的

万得资讯
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不均衡问题可能比较突出。从金融风险的分布地图看，东北、华北、西南地

区信用风险事件偏多，传统行业偏多，信用风险区域问题和行业问题双集中，

而长三角、珠三角地区经济活力相对较好。但以目前银行总分支三级管理体

系，信贷资源区块间分配难以快速协调，容易造成“高风险地区不敢放，但

信贷额度不让渡；高增长地区想放但有缺额度”的情况。 

总体来说，4 月份信贷增长平平，票据仍然维持高增、非银贷款冲高增

加、零售业务转型持续，一定程度上从侧面反映出对公领域的信贷有效需求

不足，或者融资结构性冷热不均。这一方面是金融机构在自身风险偏好下的

理性选择，另一方面是经济转型压力加大形势下商业银行的无奈之举。5 月

初，银行间体系流动性再度淤积，隔夜质押利率连续走低至 1.1%，可能又

反映出 5 月份以来部分银行贷款增长乏力，流动性存在冗余。 

图 3：4 月贷款增长同环比均呈现少增（亿）  图 4：4 月新增贷款中住户、对公双双回落（亿） 

 

 

 

资料来源：人民银行，光大证券研究所整理  资料来源：人民银行，光大证券研究所整理 

 

3、M1 增长不佳拉低 M2 

4 月份 M1 增速较 3 月末出现较大幅回落，进而拉低了 M2 增速，也低

于我们对于“宽货币”的预期。M1 水平一般反映企业生产经营活力状况，

若剔除 3 月末季末冲高因素影响，4 月份的企业存款的增长状况驱动我们判

断企业生产仅处于弱复苏状态，扩大再生产意愿不足。居民端持续“加杠杆”

和财富保有形式变化长期看将对居民一般性存款增长形成影响。受节假日影

响，部分财政存款支出顺延至 5 月投放。 

图 5：4 月份 M1 增速环比大幅回落，拖累 M2 增速（%） 

 

资料来源：人民银行，光大证券研究所整理 
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4、未来信贷增速“稳字当头” 

4 月份，经济形势又有新变化，PMI、进出口和通胀等指标均低于市场

预期，而融资领域的深层次结构性矛盾还在发酵。当信用投放摘去高增长的

面纱之后，经济结构转型的阵痛与融资结构变迁相互影响，作用于银行体系

风险偏好，进而影响银行行为。未来，我们倾向于认为信贷增速宜稳字当头，

季节性波动将趋弱。 

 

风险提示：消费金融信用风险回升，银行资产质量改善不如预期 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 
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及
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中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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