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[table_news] 
【财经新闻】 

 中美利差时隔 12 年再倒挂，如何解读？ 

 超出市场预期：一季度新增人民币贷款、社融均创历史新高 

【行业动态与公司要闻】 

 IDC预计：2022年中国新能源车市场规模将达到 522.5万辆，同比增长 47.2% 

 国产游戏版号时隔 8 个月后重启发放，国家新闻出版署核发 45 个游戏版号 

【国都策略视点】 

 策略观点：社融信贷结构质量仍不佳，逆周期政策加码发力在即 

【重点公司公告摘要】 

 顺丰控股：一季度预盈 9.5 亿-11 亿元，同比扭亏 

 

 

昨日市场 

[table_yesmarket] 
指数名称 收盘 涨跌% 

上证综指 3167.13  -2.61  

沪深300 4100.07  -3.09  

深证成指 11520.21  -3.67  

中小板综 11578.65  -3.19  

恒生指数 21208.30  -3.03  

恒生中国企业指数 7208.49  -3.76  

恒生沪深港通AH股

溢价 

142.20  0.74  

标普500 4412.53  -1.69  

纳斯达克指数 13411.96  -2.18  

MSCI新兴市场 1111.76  -1.43  
 
[table_aindustry] 昨日 A 股行业 

排名 行业名称 
成交量 

(百万) 
涨跌% 

1 农林牧渔 3587.43  2.08  

2 建筑装饰 7428.86  -0.65  

3 交通运输 4169.44  -0.94  

4 煤炭 1729.94  -1.42  

5 石油石化 1459.23  -1.52  
 
[table_Global] 全球大宗商品市场 

商品 收盘 涨跌% 

纽约原油 95.18  -2.78  

纽约期金 1957.50  0.36  

伦敦期铜 10157.50  -1.80  

伦敦期铝 3251.50  -3.57  

波罗的海干散货 2031.00  -1.17  
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[table_content] 
【财经新闻】 

 中美利差时隔 12 年再倒挂，如何解读？ 

4 月 11 日，中美 10 年期国债利差出现倒挂，为 2010 年来首次，这也成为影响当日 A 股与港股重挫的重要因素。 

分析师张旭认为，在中美两国国债利差相对较薄的当前，货币政策的选择会更为讲究，既会加大稳健的货币政策实施

力度，保持流动性合理充裕，也会做好稳外贸稳外资工作，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，保持国际收支

基本平衡。 

 

 超出市场预期：一季度新增人民币贷款、社融均创历史新高 

央行公布的最新数据显示，一季度新增人民币贷款 8.34 万亿，同比多增 6636 亿，这是有记录以来的单季新增贷款新高。

一季度新增社融规模创下单季新高，其中 3 月份，社融增量为 4.65 万亿，比上年同期多 1.28 万亿，同样好于市场预期。3

月代表广义流动性 M2 增速回升，M1 增速则持平。 

 

【行业动态与公司要闻】 

 IDC 预计：2022 年中国新能源车市场规模将达到 522.5 万辆，同比增长 47.2% 

2022 年中国新能源车市场规模将达到 522.5 万辆，同比增长 47.2%。此外，新能源汽车新车渗透率将接近 20%。2023

年以后随着补贴退坡，市场将回落到较为平稳的增长水平，到 2025 年新能源汽车市场规模有望达到约 1299 万辆；2021 年

至 2025 年的年复合增长率约为 38%。 

 

 国产游戏版号时隔 8 个月后重启发放，国家新闻出版署核发 45 个游戏版号 

涉及上市公司包括百度、凤凰传媒、游族网络、中青宝、心动公司、*ST 大唐、三七互娱、浙版传媒、万达电影、吉比

特、中文传媒等。 

多位分析师表示，消息意味着整个游戏行业将开启解封，行业或将迎来触底反弹。隔夜中概股游戏股普遍收涨，哔哩

哔哩大涨 7.2%，网易、虎牙，斗鱼均涨超 2%。 

 

【国都策略视点】 

 策略观点：社融信贷结构质量仍不佳，逆周期政策加码发力在即 

1、社融信贷总量超预期。新近公布的 3 月社融、信贷总量超预期，同比双双大增，扭转上月大幅少增状况。总量来看，

3 月 M2、社融存量同比增速各为 9.7%、10.6%，较 2 月环比回升 0.5、0.4 个百分点；各项贷款余额同比增长 11.4%，与上

月持平。3 月新增社融、人民币贷款规模各为 4.65、3.23 万亿元，同比各多增 1.27、0.48 万亿元，分解当月社融增量来看，

主要为信贷、表外融资及地方政府专项债三大项贡献，各同比多增约 4000-5000 亿元不等。 

2、但结构质量仍不佳，表明经济稳增长内生动力仍偏弱。结构来看，3 月信贷结构质量不佳、社融增量体现为基建投

资为主，而企业债券发行同比基本持平、环比未呈现季节性显著放量，均表明经济稳增长内生动力仍偏弱。具体而言： 

一信贷结构方面，3 月企业新增短贷、中长贷规模各同比多增 4341、148 亿元至 0.81、1.34 万亿元，反应企业投资意愿

的中长贷已自 21 年 7 月起同比走弱；而自 21 年底以来，企业信贷增量主要体现为企业短贷及票据融资，以满足短期流动

性需求，而中长期贷款同比变化持续走弱，表明企业投资动力偏弱； 

同时，3 月居民短贷、中长贷同比各少增 1394、2504 亿元，分别连续第 4、5 个月少增，表明居民消费、购房持续低迷，

3 月以来全国多地新冠疫情进一步压制居民消费。虽然 3 月居民中长贷新增规模由负转正，但同比仍显著少增，表明此前房

贷金融政策调整松绑及部分城市房贷利率的下调，在人口结构不利变化及房地产预期转差的周期压力之下，仍难以实质性

提振居民购房需求。 

二社融结构方面，3 月主要体现为信托贷款同比降幅大幅收窄 1532 亿元至-259 亿元、地方政府专项债发行同比大增 3921

亿元至 7052 亿元，表明今年政府债券发行前置，发挥基建投资稳增长作用；而企业债券发行同比基本持平在 3894 亿元，

环比仅略增 517 亿元，未呈现季节性显著放量（18、19、21 年三年环比增量均值 2700 亿元），企业债券融资偏弱，也进一

步验证企业投资动力偏弱。 
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3、政策展望：财政政策发力专项债扩大投资效用，货币政策或扩量降价宽信用。当前国内外环境复杂性不确定性加剧，

世界经济复苏放缓，全球粮食、能源等大宗商品市场大幅波动；国内疫情近期多发，市场主体困难明显增加，经济循环畅

通遇到一些制约，新的下行压力进一步加大。如何发挥逆周期政策效用，以稳定经济大盘，已是当前紧迫任务。 

近日国常会提出在督促落实已定政策的同时，针对形势变化抓紧研究政策预案，及时出台有利于市场预期稳定的措施，

提出稳增长政策早出快出、加快财政支出扩大有效投资，适时灵活运用再贷款等多种货币政策工具，加大稳健的货币政策

实施力度、保持流动性合理充裕，发挥好货币政策工具的总量和结构双重功能，以稳定宏观经济大盘。 

货币政策工具操作方面，近期受中美利差显著收窄历史低点甚至倒挂压力之下，预计短期降准、降息概率下降，或更

加侧重再贷款等定向宽信用工具，以有效支持实体经济发展；主要包括：一增加支农支小再贷款，用好普惠小微贷款支持

工具，推动中小微企业融资增量、扩面、降价；二研究采取金融支持消费和有效投资的举措，提升对新市民的金融服务水

平，优化保障性住房金融服务，保障重点项目建设融资需求，推动制造业中长期贷款较快增长；三支持重点领域和薄弱环

节融资，设立科技创新和普惠养老两项专项再贷款，做好用政府专项债补充中小银行资本等工作，增强银行信贷能力。 

资金价格方面，央行再次重申，完善市场化利率形成和传导机制，优化央行政策利率体系，加强存款利率监管，着力

稳定银行负债成本，发挥贷款市场报价利率改革效能，推动降低企业综合融资成本。 

财政政策方面，提出用好政府债券扩大有效投资，是带动消费扩大内需、促就业稳增长的重要举措。抓紧下达剩余专

项债额度，去年提前下达的额度 5 月底前发行完毕，今年下达的额度 9 月底前发行完毕；同时更好发挥专项债效能，合理

扩大专项债使用范围，重点用于交通、能源、生态环保、保障性安居工程等，及有一定收益的公共服务等项目，并坚持资

金跟着项目走，加快项目开工和建设，尽快形成实物工作量； 

中期展望，年内偏上限的经济增长目标已定，而当前宽货币传导效果仍不稳固，或预示近中期稳增长政策再次加码发

力在即，包括再贷款操作、财政支出前置发力等。当然，除了政策供给端加码发力之外，更亟需破解宽货币传导阻力环节，

激发实体融资需求端；预计后续地产因城施策松绑压制购房需求的偏紧政策，加快落实积极财政政策效能、推进落实基建

稳投资目标任务。 

风险提示：俄乌局势持续恶化、美联储政策超预期收紧、经济恢复动力显著减弱、海外市场大幅震荡等风险。 

【重点公司公告摘要】 

 顺丰控股：一季度预盈 9.5 亿-11 亿元，同比扭亏 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国都证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的特定客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对

任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不

对这些信息的准确性与完整性做出任何保证。在法律许可的情况下，国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券

品种并进行交易，也有可能为这些公司提供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致

的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经国都证券研究所书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

送、发布、复制，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，国都证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

 

 

 

 

 

 

 


