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外需波动影响信贷，加速改善可期 
  
 
 投资要点 

4 月金融数据呈现了以下特点：一是美国加征关税外生冲击，微

观主体情绪趋于审慎和观望，企业投资扩产意愿或有所下降，主动消

化库存，制约信贷需求增长；二是财政加速落地，财政融资加快，同

时财政支持加大力度，推动实物工作量形成；三是资本市场保持高景

气度，存款利率下调趋势不变，存在“存款搬家”行为。 

向后看，我们理解，金融数据或趋于改善。一是 4 月 12 日中美

经贸会谈释放积极利好，美国对中国关税税率大幅下调，短期改善市

场对出口预期，至少在 90 天豁免期内，出口或迎来较为明显回升，

带动企业融资改善。5月 14 日，贸易追踪机构 Vizion 公布的数据显

示，在美国和中国互降关税之后，在美国下单的从中国到美国的集装

箱运输预订量飙升近 300%。二是二季度存量财政政策加速落地，仍是

社融的重要支撑。预计 5-6 月政府债融资或维持 1 万亿-1.5 万亿左

右水平。三是活期存款向定期存款、理财产品市场转移或将持续。在

一季度央行货币政策执行报告中，央行货币政策目标新增“支持实体

经济与保持银行体系自身健康性的关系”，背后或是适度宽松货币政

策不断加力，商业银行净息差持续收窄，而商业银行净息差直接关乎

银行体系的稳健发展，亦关乎银行体系的稳定性。从稳定净息差角度

考虑，未来存款利率下调或仍是大趋势。若商业银行进一步下调存款

利率，或存在存款向理财市场转移的现象，或出现类“资产荒”现象，

即低风险资产收益率进一步下行，不排除现金理财产品和国债收益率

继续下行。此外，根据 5月 7日三部委部署一揽子稳增长金融政策内

容，降准、降息、结构性货币政策工具扩容，以及一季度货币政策报

告强调“加大货币信贷投放力度”等，政策端利好后续金融数据改善。 

 

 

 风险提示： 

海外地缘政治冲突加剧；中美贸易摩擦加剧；政策效果不及预期。 
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1 关税外部冲击市场预期，信贷需求有所放缓 

从社融新增人民币贷款来看，实体经济融资有所放缓。4月社融口径下新增

人民币贷款仅为 884 亿元，同比少增 2465 亿元，弱于季节性表现，较近五年同

期均值（不包括 2020 年）低 5709.77 亿元，基本符合预期，4月 BCI 企业融资环

境指数为 48，较前值下降 3.8。我们理解，主因或是美国“对等关税”影响微观

主体预期，微观主体行为或趋于谨慎，贷款意愿或有所下降。 

从结构上来看，（1）企业部门短贷、中长贷均呈现不同程度的同比少增，

票据冲量特点犹存。4 月企业部门新增短期贷款和新增中长期贷款为-4800 亿元

和 2500 亿元，分别同比少增 700 亿元和 1600 亿元。我们理解，一是 4月 2日美

国非理性“对等关税”生效，以及后续大幅增长的反制关税，冲击外贸企业，增

产扩张意愿或降低，且国内积极促进外贸转内需，在有效需求不足的背景下，亦

或会对内需为主的企业生产产生负向冲击，4月 PMI 新订单和新出口订单均出现

较为较为明显回落；二是，部分企业融资存在从信贷融资转向债券融资。4月企

业债券融资为 2340 亿元，同比多增 633 亿元，或因债券融资成本低于信贷融资

成本推动；三是，地方债务置换影响仍然存在。4 月再融资专项债发行 3224.87

亿元，虽然呈现缩量状态，较 3 月减少 1180.79 亿元,但仍有利于改善企业现金

流，部分减少企业信贷需求。（2）居民新增贷款-5216 亿元，为 2007 年以来的

次低点，仅低于 2024 年 2 月的-5907 亿元，同比少增-52 亿元。其中，居民部门

中长贷款减少 1231 亿元，同比小幅多增 435 亿元，主因或是 4 月房地产市场销

量有所放缓，根据中指研究院数据，4 月 TOP100 房企销售总额同比下降 16.9%，

较 3月单月降幅（-10.6%）有所扩大，同时提前还贷规模同比减少有关；居民部

门新增短贷减少 4019 亿元，同比少增 501 亿元。我们理解，4月银行消费贷利率

出现一次向上调整，在此之前，3月居民新增短贷增加，或透支了部分 4月需求。

据证券时报报道，4月起信用消费贷产品年化利率上调至不低于 3%。 
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图表1：新增人民币贷款（亿元） 图表2：新增贷款及部分分项同比增减（亿元） 

 
 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

2 财政加速落地，成为社融主要支撑 

4 月财政政策延续前置发力。4月政府债券融资 9729 亿元，同比多增 10666

亿元，成为新增社融的主要支撑项，背后反映了财政前置发力特点，与“425”中

央经济工作会议“加紧实施”“用足用好”精神相吻合。其中，国债和地方政府

债净融资为 7983.39 亿元，同比多增 8373.52 亿元。与此同时，在政府债融资较

为明显增加的背景下，4月新增财政存款仅为 3710 亿元，低于净融资额，意味着

财政支出力度较大。 

值得注意的是，2025 年是财政大年，财政赤字提高、专项债额度和特别国债

扩容，但 2025 年财政发力较 2024 年有所加快，但是仍弱于 2022 年和 2023 年。

若按照“425”中央经济工作会议要求，财政政策加快发力，我们理解，上半年财

政发行额度或应向 2022 年和 2023 年看齐，预计截至 2025 年 6 月末，专项债发

行额度或在 1万亿-1.5 万亿，政府债券融资对社融支撑仍在。 
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图表3：新增专项债发行情况（亿元） 图表4：国债和地方政府净融资（亿元） 

  

资料来源：同花顺 iFinD,中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD,中邮证券研究所 

3 M1 增速回落，M1 与 M2 同比增速负剪刀差走扩 

4 月 M1 同比增长 1.5%，较前值回落 0.1pct。从 M1 新统计口径来看，机关

团体活期存款同比大幅多减 1.5 万亿元，是 M1 增速低于预期的主要原因。我们

理解，背后或存在两方面原因：一是应对地方债务压降，如化债政策持续推进，

城投、机关单位等主体利用活期存款偿还了债务；二是存款利率不断下调的背景

下，活期存款或向定期存款、理财产品转化。值得注意的是，财政支出增大对冲

了房地产销售放缓对 M1影响，企业活期存款并未明显下降。 

4 月 M2 同比增长 8%，较前值上涨 1pct，或主要是基数效应影响。M1 与 M2

同比增速剪刀差为-6.5%，较前值下降 1.1pct。 

图表5：货币供应（%） 图表6：M1 与 M2 同比增幅负剪刀差走扩（%） 

  

资料来源：Wind,中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

4 市场情绪修复叠加政策利好，金融数据改善预期升温 
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4 月金融数据呈现了以下特点：一是美国加征关税外生冲击，微观主体情绪

趋于审慎和观望，企业投资扩产意愿或有所下降，主动消化库存，制约信贷需求

增长；二是财政加速落地，财政融资加快，同时财政支持加大力度，推动实物工

作量形成；三是资本市场保持高景气度，存款利率下调趋势不变，存在“存款搬

家”行为。 

向后看，我们理解，金融数据或趋于改善。一是 4 月 12 日中美经贸会谈释

放积极利好，美国对中国关税税率大幅下调，短期改善市场对出口预期，至少在

90 天豁免期内，出口或迎来较为明显回升，带动企业融资改善。5 月 14 日，贸

易追踪机构 Vizion 公布的数据显示，在美国和中国互降关税之后，在美国下单

的从中国到美国的集装箱运输预订量飙升近 300%。二是二季度存量财政政策加

速落地，仍是社融的重要支撑。预计 5-6 月政府债融资或维持 1 万亿-1.5 万亿

左右水平。三是活期存款向定期存款、理财产品市场转移或将持续。在一季度央

行货币政策执行报告中，央行货币政策目标新增“支持实体经济与保持银行体系

自身健康性的关系”，背后或是适度宽松货币政策不断加力，商业银行净息差持

续收窄，而商业银行净息差直接关乎银行体系的稳健发展，亦关乎银行体系的稳

定性。从稳定净息差角度考虑，未来存款利率下调或仍是大趋势。若商业银行进

一步下调存款利率，或存在存款向理财市场转移的现象，或出现类“资产荒”现

象，即低风险资产收益率进一步下行，不排除现金理财产品和国债收益率继续下

行。此外，根据 5 月 7 日三部委部署一揽子稳增长金融政策内容，降准、降息、

结构性货币政策工具扩容，以及一季度货币政策报告强调“加大货币信贷投放力

度”等，政策端利好后续金融数据改善。 

 

风险提示 

海外地缘政治冲突加剧；中美贸易摩擦加剧；政策效果不及预期。 
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专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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