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[Table_Summary]  事件 央行公布了 2021年 4月金融数据。 

 4月单月新增社融低于预期，社融存量和累计新增社融增速继续回落 4月

单月新增社会融资规模 1.85 万亿，同比少增 1.25万亿元，新增规模低于 2.29

万亿元
1
的预期值。社融存量增速持续收窄，累计新增社融降幅扩大至两位数。

截至 2021年 4月末，社融规模存量 296.16 万亿元，同比增长 11.67%%，增速

较 3 月回落 0.64 个百分点；前 4 个月新增社融累计规模 12.09 万亿元，同比

减少 14.75%，降幅较前 3个月降幅扩大 7.18个百分点。 

 人民币贷款和企业债增量收缩以及表外融资减少是 4月社融表现低于预期

的主要原因 具体来看，2021 年 4 月，新增人民币贷款 1.28 万亿元，同比少

增 0.34 万亿元；新增政府债券 0.37 万亿元，同比多增 0.04 万亿元；新增企

业债融资 0.35万亿元，同比少增 0.57 万亿元；新增非金融企业境内股票融资

0.08万亿元，同比多增 0.05 万亿元；表外融资
2
减少 0.369万亿元，同比多减

0.371 万亿元。其中，信托贷款和未贴现银行承兑汇票减少 0.13和 0.22万亿

元，同比分别多减 0.14和 0.27 万亿元，信托贷款规模减少预计受到资管新规

的影响。 

 金融机构新增信贷结构维持较优水平，增量主要来自居民和企业中长期贷

款 截至 2021年 4 月末，金融机构贷款余额
3
181.88 万亿元，同比增长 12.30%，

增速较 3 月的 12.60%进一步收窄；4 月单月金融机构新增人民币贷款 1.47 万

亿元，同比少增 0.23 万亿元。金融机构新增信贷结构较优，中长期贷款比重

维持在较高水平。4 月单月新增中长期贷款 1.15 万亿元，新增票据融资 0.27

万亿元，短期贷款减少 0.18 万亿元。居民部门短贷增速回落，中长期贷款实

现持续增长，预计受益于楼市销量的增长和住户按揭贷款的增加。4 月单月居

民部门新增信贷 0.53 万亿元，同比少增 0.14 万亿元；其中，新增短期贷款

0.04万亿元，同比少增 0.19 万亿元；新增中长期贷款 0.49万亿元，同比多增

0.05万亿元。企业中长期贷款延续增长，信贷需求依旧旺盛。4月单月企业部

门新增人民币贷款 0.76万亿元，同比少增 0.20万亿元；其中，短期贷款减少

0.215 万亿元，同比多减 0.209 万亿元；新增中长期贷款 0.66 万亿元，同比多

增 0.11万亿元。 

 全年社融增速预计延续放缓态势，银行资产端有望受益贷款利率的企稳回

升 2021Q1货币政策执行报告指出要珍惜正常的货币政策空间，管好货币总闸

门，保持流动性合理充裕，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增

速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定。受货币政策回归常态化的影响，全年

社融增速预计放缓，叠加房地产贷款集中度管理的影响，信贷投放力度也会有

所减弱。银行资产端定价层面提升空间有望来自信贷供给收紧、配置结构优化

和市场利率企稳回升等因素的驱动。2021Q1,金融机构人民币贷款加权平均利

率 5.10%，环比回升 7BP。其中，一般贷款利率 5.30%，环比持平；企业贷款、

票据融资和个人住房贷款利率分别为 4.63%、3.52%和 5.37%，环比分别上升

2BP、42BP和 3BP。 
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相关研究 

[Table_Research]  行业深度——银行业(20210408)：结构优化拓展

盈利空间，看好差异化品种投资机会 

 

 
 

                                                        
1 预期值来自汇通财经官网 
2 表外融资含信托贷款、委托贷款和银行未贴现承兑汇票 
3 金融机构贷款余额含非银行金融机构贷款 
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 投资建议 宏观经济持续修复，利好银行业绩改善和资产质量优化。上市银行

一季报业绩增速进一步回升，多家上市银行净利实现两位数增长，基本面稳中

向好，对板块估值形成支撑。货币政策维持稳健，让利压力缓解，息差企稳回

升，信贷结构优化及中间业务发展或成为长期盈利能力提升的突破口。当前板

块 PB0.73倍，估值处于历史偏低水平，配置价值凸显。我们持续看好银行板

块投资机会，给予“推荐”评级。个股方面，推荐招商银行（600036）、宁波

银行（002142）、兴业银行（601166）和常熟银行（601128）。 

 风险提示 宏观经济增长低于预期导致资产质量恶化的风险。 
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附录 

图 1：月度社会融资数据 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 2：社会融资分项 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 3：金融机构贷款数据 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 4：金融机构贷款数据--按部门 

 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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