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烟花难冷：4 月金融数据印象  

  

报告要点： 

 人民币贷款同比偏稳，新增贷款数据令人失望，有部分是季节性所为。 

 

 但更鲜明的是贷款结构的变化： 

1）房地产销售冲高回落，按揭贷款同比增速下降，单月新增贷款继去年 4 月

之后，再次为负值； 

2）但企业贷款仍然很强，中长期企业贷款的增长速度继续加快至 18%以上。 

 

 这看起来，地产的资产负债表扩张虽在继续，但销售增速回落（4 月商

品房销售面积同比增速 28.4%，3 月为 45%），这使得地产资本开支的不确定

性重新加大。 

 

 社融存量同比增速 10%，与前值持平，考虑到去年低基数的原因的话，

这个增长速度差强人意。 

 

 但值得关注的还是社融结构的变化： 

1）政府系融资继续放缓，企业债券增长速度跌至 0.6%，化债在明显推进政

府的去杠杆； 

2）非标却在持续提速，非标规模增长速度已提至五年以来的新高水平，委贷

和票据的贡献尤大。 

 

 这个结构显示出，在深度资产荒下，剩余资金正在参与一些空转交易，

但未必会引致一些持续且强烈的监管： 

1）监管一般发生在经济基本面明显企稳的周期之中，至少短时基本面无法达

成此条件； 

2）当前的流动性似乎以“躺平”资金为主，没有造成太大程度的市场变异。 

 

 因此，现在宏观上的结构还是一个明显的宽货币和宽信用并存的局面，

社融和贷款仍然可能继续加快。 

 

 另外值得重视的是，M2 此番减速和 M1 的此番加速，背后是存款利率的

下调开始在起作用，但从静态数据来看，似乎存款部分流入了理财产品，才

导致这个结构变化，但宽信用的趋势很难因此而改变，最多是理财这个资金

池变得越来越雄厚。 

 

 资产荒仍是一条清晰的投资线索：利率下行迫使实体部门将手中的存款

投向收益率更高的资产；而无论是经济名义增长率的低位徘徊导致的企业业

绩承压，使得 A 股系统性机会有限，还是在周期企稳之前，资金的风险偏好

有限，都指向债券是比股票更优的一类资产。 
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风险提示：国内疫情反复风险，政策不及预期风险。
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