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外部冲击尚未体现单向影响 
  
2026 年 4 月金融数据点评 
  
存贷款增速差继续扩大，债市内生流动性偏充裕。油价冲击尚未体现对债市
的单向影响。 

◼ 4 月金融数据延续了存款增长较快、贷款增长较慢、M2 增长较快、社融
增长较慢的特征。我们在前期报告《冲突“冻结”与国内债市》(20260426)

中提到的，企业存款增长较快、住户贷款同比下降现象，继续支持银行
体系的内生流动性状况。目前来看，油价冲击尚未对国内债市产生明显
的单向影响。 

◼ 截至 4 月底，我国金融机构人民币存款同比增长约 8.9%，增速高于前月；
人民币贷款同比增长约 5.6%，增速低于前月，存贷款增速的差异较前月
及去年底都有所扩大。分企业和住户部门来看，企业存款增速依然保持
在较高水平，住户存款增长放慢。 

◼ 受存贷款增速变动影响，M2 和社融增速的差异也有所扩大。在三大部门
社融存量中，政府债券同比增速回落至 15.6%，放缓趋势有所收敛；住户
贷款同比降幅扩大至 0.7%；企事业融资同比增速基本稳定。 

◼ 存款增长较快、贷款增长较慢，银行体系内生的流动性状况较为充裕，
输入型通胀对国内债市的潜在利空不易显现。 

◼ 从输入型通胀的传导来看，截至 4 月我国 CPI 指数基本延续了去年年底
以来的平缓回升态势，但尚未包含生产资料价格在 3、4 月脉冲式上升的
影响。 

◼ 如果上下游价格保持这种上涨趋势的差异，可能对企业投资意愿有一定
影响，从而继续支持银行体系的内生流动性状况。 

◼ 向后看，我们认为如果美伊冲突保持僵持态势，债市应主要关注两方面
风险：一是，如果以 CPI 为代表的下游价格开始明显反映输入型通胀的
影响，导致市场对货币政策的期待下降；二是，如果随着我国调整原油
进口结构，国内油价表现出相对国际油价的比较优势，则中国出口产品
的比较优势会进一步增强，可能通过利好实体经济增长来影响债市。 

◼ 如果美伊冲突出现局势失控，比如海湾地区的油气产能受到短期不可逆
的严重破坏，虽然风险偏好下降可能给债市带来短期利好，但我们认为
此种情况下，债市应该更关注油价进一步上涨带来的通胀压力。 

◼ 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国
际地缘政治紧张局势升级等。 
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图表 1. 我国存贷款同比增长  图表 2. 我国住户和企业存款同比增长 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 3. 我国社融与 M2 同比增长  图表 4. 我国三大部门社融同比增长 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 5. 我国生产资料价格指数和定基 CPI 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国际地缘政治紧张局势升级等。 
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观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 
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减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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