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宏观策略 
 
[Table_MacroStrategy] 宏观点评 20250514：看淡“贷款淡季”、观察宽松效果——2025 年 4 月

金融数据点评 

5 月至 6 月将是增量政策效果的观察期，随着“总量、价格、结构”三方

面政策逐步落地，资金利率中枢已波动下行，流动性继续保持充裕，未来

货币政策宽松仍将视经济数据、市场预期和外部冲击的研判而定。  

固收金工 
 
[Table_FixedGain] 固收深度报告 20250514：债券“科技板”他山之石：从海外经验看我国

科创债市场建设（市场现状篇） 

我国科创债市场发展潜力：1）与海外科创债市场相比，我国科创债市场

正处于发展的初级阶段，整体呈现市场体量不大、发行期限偏短、评级较

高、发行主体集中于传统行业等特点，而美国作为成熟科创债市场的代

表，其科创债期限分布较为均匀且相对集中于中长端，债项评级主要分布

于中高评级且对低评级亦具有一定的包容性，科创债对于促进其高科技

行业和新兴产业的发展与进步大有助益。2）展望未来，随着我国科创债

市场的不断完善，一方面在市场体量上或实现快速增长，另一方面在市场

结构上或向美国等成熟海外市场靠拢，例如科创债发行期限预计将进一

步拉长，发债主体信用资质预计将进一步多元化，发行主体中从事高科技

行业、高新技术产业的企业数量预计将进一步增多，不仅助力资金期限与

科创型企业较长的研发周期、投资回收期更为匹配，还可助力畅通科创型

中小企业在资本市场的直接融资渠道，加快隶属科技创新领域的企业从

成长到成熟的发展进程。 风险提示：数据统计偏差；海外市场衰退风险；

债市超预期波动。  

行业 
  

推荐个股及其他点评 
 
[Table_Recommend] 华达科技（603358）：合资时代冲压龙头，卡位新能源增厚业绩 

合资时代汽车冲压龙头，收购恒义卡位新能源赛道：公司深耕汽车零部件

制造三十载，主要产品为汽车车身部件、发动机总成管类件等冲压及焊接

产品，主要客户包括上汽大众、一汽大众等头部合资品牌，为冲压件合资

时代龙头。2018 年公司收购江苏恒义 51%的股份切入新能源赛道，新增

电池托盘、电机壳、电驱总成等产品，客户拓展至小鹏、蔚来、理想、宁

德时代、上汽时代等“新势力”及动力电池企业。 盈利预测与投资评级：

我们预计公司 2025-2027 年实现营收 63.82/72.86/85.99 亿元，实现归母净

利润 4.70/5.84/7.33 亿元，EPS 分别为 1.02/1.27/1.59 元/股，当前市值对

应 2025-2027 年 PE 为 34/28/22 倍。合资时代汽车冲压龙头加速客户转

型，电池托盘业务开启第二增长曲线，低空经济+机器人拓宽成长空间，

首次覆盖，给予“买入”评级。 风险提示：原材料成本上涨超预期；下

游新能源汽车销量不达预期；行业竞争加剧；轻量化及新能源相关业务拓
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展进度不及预期。 

大金重工（002487）：出海订单持续兑现，成长空间可期 

事件：公司签订《欧洲某海上风电场单桩基础制造、供应和运输合同的公

告》，公司将为欧洲某海风项目提供超大单桩产品，合同金额约 10 亿元

人民币，客户为全球领先的能源企业新客户，预计 27 年开始交付。  欧

洲海风核心国持续加码补贴政策：①英国：5 月 12 日，英国政府为第七

轮差价合约分配设置超 5.44 亿英镑预算，单 GW 装机最高获得 2010 万

英镑奖励，同时设立浮式风电专项子预算，支持新兴技术产业链发展。②

丹麦：负补贴规则下，24 年 3GW 海风拍卖全部流标，丹麦政府拟于 25Q3

启动海风拍卖工作，并提供 620 亿克朗财政支持。  首家 SBTi 审核的海

工企业，助力公司份额扩张：5 月 8 日，蓬莱子公司正式收到科学碳目标

倡议（Science Based Targets initiative，简称 SBTi）审核通过的通知，成

为全球风电海工基础装备行业首家通过 SBTi 审核、并设定科学碳减排目

标的企业。而英国 CFD 合约激励，明确提出使用通过 SBTi 审核的供应

商，开发商可以额外获得奖励，使用公司基础结果助力业主拿到更多补

贴，也加强公司份额扩张。  
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宏观策略 

 
[Table_MacroStrategyDetials] 宏观点评 20250514：看淡“贷款淡季”、观察宽松效果——2025 年 4

月金融数据点评 

事件：  2025 年 5 月 14 日，人民银行发布 2025 年 1-4 月金融统计数

据：  （1）社会融资规模：2025 年 1-4 月新增社融 16.34 万亿元，同

比多增 3.61 万亿元，截至 4 月末，社融存量同比增速回升至 8.7%。

从社融分项来看，政府债券融资支撑社融，4 月政府债券融资增长

9,729 亿元，同比多增 10,666 亿元，4 月社融口径新增人民币贷款 754

亿元，同比少增 2,285 亿元；4 月“委托贷款+信托贷款+未贴现银行

承兑汇票”三项表外融资合计减少 2,873 亿元，其中未贴现银行承兑

汇票减少 2,794 亿元，同比少减 1,696 亿元。  （2）贷款投放：2025

年 1-4 月金融机构口径新增人民币贷款 10.06 万亿元，同比少增 1,300

亿元，截至 2025 年 4 月末，金融机构人民币贷款余额同比增速回落

0.2 个百分点至 7.2%。社融口径，2025 年 1-4 月对实体经济发放的人

民币贷款增加 9.78 万亿元，同比多增 3,397 亿元。  （3）货币供应：

截至 2025 年 4 月末，M2 同比增速回升至 8.0%，M1 增速回落 0.1%

至 1.50%，受此影响 M2-M1 剪刀差扩张至 6.50 个百分点。从存款结

构看，4 月份非金融企业和居民存款分别减少 13,297 亿元和 13,900 亿

元，分别同比少减 5,428 亿元和 4,600 亿元；财政存款新增 3,710 亿

元，同比多增 2,729 亿元；非银金融机构存款增加 15,710 亿元，同比

多增 19,010 亿元。2025 年以来债券收益率步入双向波动的情况下，

存款“搬家”至资管产品仍在继续，1-4 月非银金融机构存款同比多增

6,500 亿元。     观点：  规模：看淡“贷款淡季”。4 月金融机构口

径贷款新增 2,800 亿元（同比少增 4,500 亿元），剔除非银金融贷款之

后，4 月份实体经济新增人民币贷款 884 亿元(同比少增 2,465 亿元），

一季度实体经济融资“开门红”对随后的月份形成部分“透支”，4 月

份融资环比回落符合季节性规律。从新增社融看，4 月份政府债券融

资同比多增 1.07 万亿，政府债券融资继续是新增社融的主力，4 月新

增社融 1.16 万亿（同比多增 1.22 万亿），在去年金融数据“挤水分”

的低基数下，社融增速出现较大幅度反弹，截至 2025 年 4 月末，贷款

和社融存量增速分别下降 0.2 和回升 0.3 个百分点至 7.20%和 8.70%。

从价格上看，4 月份企业新发放贷款加权平均利率约 3.2%，比去年同

期低约 50 个基点，个人住房新发放贷款加权平均利率约 3.1%，比上

年同期低约 55 个基点，均处于历史低位。4 月份作为传统的“淡季”，

单月融资数据的方向性指引偏低，还需要观察整个二季度的贷款增长

态势。  结构：消费贷“降温”、表内票据冲量。展开新增贷款的分项

看，4 月份银行体系“票据贴现冲量”的比例依然较高，4 月份短期贷

款和票据融资减少 478 亿元（同比少增 1,241 亿元），其中票据融资新

增 8,341 亿元（同比少增 40 亿元），且对应社融分享未贴现承兑汇票

减少 2,794 亿元，表明企业未显著增加度短期融资的情况下，商业银

行购入票据冲量。4 月份消费贷“价格战”降温，居民短期贷款减少

4,019 亿元（同比多减 501 亿元），企业短期贷款减少 4,800 亿元（同

比多减 700 亿元），银行体系在 3 月份掀起的消费贷“以价换量”正在

政策引导下向“量价均衡”过渡。与短期贷款较大的波动相比，中长

期贷款增长相对稳健，企业中长期贷款新增2,500亿元（同比少增1,600

亿元），居民中长期贷款减少 1,231 亿元（同比少减 435 亿元）。随着

4 月份超长期特别国债启动发行，受政策托底的企业部门中长期贷款

或依然是贷款投放的主要支撑。  货币：低基数上 M2 显著改善。在
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财政和货币契合发力的推动下，2025 年 4 月末新口径 M1 同比增长

1.5%，延续反弹向上的态势，M2 增速达到 8.0%，较上个月环比提高

1.0 个百分点，M2-M1“剪刀差”扩张至 6.50%。从存款端分部门来看，

4 月份非金融企业和居民存款分别减少 1.33 万亿和 1.39 万亿，分别同

比多减 5,428 亿元和 4,600 亿元，而同时财政存款新增 3,710 亿元（同

比多增 2,729 亿元），尽管 4 月份财政存款多增对实体经济流动性形成

拖累，但是考虑到去年同期金融数据“挤水分”较为明显，低基数造

成今年 4 月份 M2 回升幅度较高，随着低基数效应的递减，未来 M2

同比增速或逐步恢复一季度的平均增速水平，而存款从财政部门转移

至企业和居民部门也将继续改善 M1 增速。  一揽子增量政策进入效

果观察期。5 月 7 日人民银行推出包括“降准降息”的一揽子增量政

策，向市场传递出明确的宽松信号，5 月至 6 月将是增量政策效果的

观察期，随着“总量、价格、结构”三方面政策逐步落地，DR001 与

DR007 等关键期限资金利率中枢已明显下行，流动性继续保持充裕，

金融条件宽松或继续支持实体经济融资增长。未来货币政策宽松仍将

视经济数据、市场预期和外部冲击的研判而定。  风险提示：中美关

税谈判尚有不确定性；一揽子增量政策的宽松效应迟滞，人民币资产

预期回报率低于市场预期。 

（证券分析师：芦哲  证券分析师：王洋）  

固收金工 

 
[Table_FixedGainDetials] 固收深度报告 20250514：债券“科技板”他山之石：从海外经验看我

国科创债市场建设（市场现状篇） 

美国科创债市场现状：1）美国科创型债券存量余额为 25,731.16 亿美

元。2）剩余期限整体以中长期品种为主，3 年以上的债券占比达

75.97%，加权平均剩余期限约 9.97 年；票面利率主要分布在较高水平

区间，平均约 4.48%；债项评级分布较广，各评级存量规模差异显著，

但整体以中高评级为主，低评级债券规模较小，投资级债券占比约

76.90%，信用资质总体处于中上水平；发行主体所属行业以高科技产

业为主，不同行业的债券规模差距尚可，市场发展确为高科技产业的

资金融通提供显著支持。3）对比中美两国科创债市场现状，可以发现

a）当前美国科创债市场体量较大，存量规模约 10 倍于我国科创债市

场，表明美国科创债市场成熟度明显领先我国。b）债券期限方面，美

国科创债期限偏中长期，而我国科创债期限则偏中短期，加权平均剩

余期限较美国短约 6 年，表明美国科创债市场在期限匹配上优于我国，

能够为科创类企业提供更多的长期资本、耐心资本；债券票面利率方

面，美国科创债融资成本较我国高约 170BP，一方面与两国基准利率

和发行时点差异有关，当前美国基准利率较我国高近 300BP，且美国

大量科创债曾发行于过去的加息周期期间，而我国大量科创债发行于

过去 3 年的降息周期期间，另一方面与两国市场参与主体的企业性质

差异有关，美国科创债市场的参与主体主要为中小型公司，所处阶段

更偏成长期，而我国则主要为大中型地方国央企，所处阶段更偏成熟

期；债券评级方面，美国科创债发行主体与我国科创债同样具备相对

良好的信用资质，但美国科创债市场中资质一般的个券显著多于我

国，资质分布跨度较大，而我国科创债市场中基本不存在低评级发行

主体，表明美国科创债市场对于风险较高的科创型企业的支持力度高

于我国；债券发行人行业方面，美国科创债发行主体多来源于新兴产

业，公司更倾向于募资用于科技创新，而我国科创债发行主体则多来

源于传统产业，公司更倾向于募资用于升级优化，表明美国科创债市
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场较我国更符合“科创”主题，“科技含金量”相对更高。  日本科创

债市场现状：1）日本科创型债券存量余额为 1,383.41 亿美元。2）剩

余期限分布相对均衡，整体以中短期品种为主，5 年以内的债券占比

达 58.14%，加权平均剩余期限约 4.67 年；票面利率主要分布在较低

水平区间，平均约 0.86%；债项评级分散程度较欧美明显降低，基本

集中于中高评级，没有低评级债券，表明日本市场对科创企业的信用

资质要求较高；发行主体所属行业呈现出传统制造业与高科技产业融

合的特征，其中制药、化工产品、硬件等在日本具有较强的技术积累

和产业基础的行业较多发债募资，而生物科技、可再生能源等新兴领

域则较少。3）对比中日两国科创债市场现状，可以发现 a）尽管日本

科创债市场起步较早，但当前市场体量相对较小，约为我国科创债市

场体量的 2/3。b）债券期限方面，日本与我国科创债期限都集中分布

在中短期，但日本的加权平均剩余期限较我国科创债稍长约 1 年，表

明日本科创债市场在期限匹配上略优于我国，但对于科创类企业的长

期资金支持力度同样不足；债券票面利率方面，日本科创债融资成本

较我国低近 200BP，主要系量化宽松的货币政策致使日本长期处于低

利率环境所致，科创类企业利息负担较轻；债券评级方面，日本科创

债市场对发行主体的资质要求与我国同样较高，以投资级居多，但日

本科创债市场中资质一般的个券数量稍多于我国，即日本科创债融资

渠道同样向低评级发行人开放；债券发行人行业方面，日本科创债发

行主体所属行业呈现出在传统产业与新兴产业之间相平衡之势，不仅

有公司倾向于募资用于产业升级，亦有公司募资用于技术创新，而对

比我国科创债发行主体大多来源于传统产业，且募资用途更偏产业升

级，技术创新方面用途仍显缺乏，表明我国虽与日本科创债发行主体

行业结构上具有一定的相似性，更倾向于在已有产业基础上进行改良

优化，但“科技含金量”相比依然有所不及。  欧洲科创债市场现状：

1）欧洲科创型债券存量余额为 10,599.11 亿美元。2）剩余期限整体分

布均衡，长端与短端的存量债券规模基本相当，相较于美国的中长期

为主的分布，欧洲科创型债券剩余期限较短，而相较于日本的中短期

为主的分布，欧洲科创型债券剩余期限则较长，5 年以内的债券占比

约 56.04%，加权平均剩余期限约为 5.45 年；票面利率分布跨度较大，

平均约为 4.08%；债项评级分布较广，各评级的存量规模差异显著，

整体以中等评级居多，高评级和低评级的债券规模均相对较小，信用

资质大体处于中上水平，中等资质的债券相对较多；发行主体所属行

业以欧洲优势行业为主，例如电力行业和制药行业，与欧洲注重能源

转型与可持续发展的战略规划契合，市场对科创型企业的支持亦较

多。3）对比中欧两地科创债市场现状，可以发现 a）当前欧洲科创债

市场体量介于美国和日本之间，其存量规模约 4.5 倍于我国科创债市

场，表明欧洲科创债市场虽起步晚于美国、日本，但发展速度较快，

成熟度亦高于我国科创债市场。b）债券期限方面，欧洲科创债期限分

布较我国科创债更为均匀，加权平均剩余期限较我国长约 2 年，表明

尽管欧洲科创债同样呈现中短期较长期稍多的格局，但在期限匹配上

仍优于我国；债券票面利率方面，欧洲科创债融资成本较我国高约

130BP，与美国相似，或系基准利率、发行时点以及发债主体信用资

质等方面的差异所致；债券评级方面，欧洲科创债同样以投资级评级

为主，但亦不乏投机级评级的债券参与，表明欧洲债市中，风险较高

的低评级科创型企业通过科创债渠道募资的可行性和意愿度显著高

于我国；债券发行人行业方面，欧洲科创债发行主体的行业结构主要

受区域内产业优势影响，发债募资用途既包含科技创新，又包含升级

优化，存量科创债的“科技含金量”相较我国而言更高。  海外与国
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内科创债估值收益率和利差对比：1）从整体估值收益率来看，由于欧

美科创债市场与高收益债市场存在较高重叠度，债券信用资质差异较

大，低评级科创债数量显著多于中日科创债市场，叠加当前欧美债市

基准利率水平显著高于日本与我国，因此欧美科创债整体的静态收益

水平明显高于我国约 300BP。结合信用利差来看，我国科创债信用利

差水平介于欧美与日本之间，约为 59BP，较欧美分别低约 200BP、

60BP，提示欧美科创债整体的相对收益空间较我国科创债更为可观，

利差下行所可能带来的资本利得收益较我国科创债更为丰厚。2）进一

步聚焦高评级科创债来看，若剔除债券信用资质差异的干扰，我国高

评级科创债收益空间与欧美之间的差距明显缩小，利差显著收窄至

190BP，一方面提示市场主体信用资质的多元化对于抬升科创债品种

的二级市场吸引力效果突出，另一方面提示基准利率处于加息通道或

降息通道对于科创债品种在全球债券市场中的竞争力影响深远。3）进

一步聚焦中短端科创债来看，我国存量科创债不同久期品种的收益空

间均较欧美存在显著差距，但该差距在短端表现相对稳定，而随着久

期拉长，该差距呈现走阔态势，或主要系我国当前科创债收益率曲线

较欧美相对平坦、曲线斜率不及欧美陡峭所致，提示我国科创债在中

长端的收益空间在较大程度上或受投资者整体对于国家宏观基本面

的判断以及板块内中长端品种的供给影响，换言之，中长端科创债的

收益空间可能伴随经济基本面预期的边际变化和市场规模的放量增

长而逐步扩展。  我国科创债市场发展潜力：1）与海外科创债市场相

比，我国科创债市场正处于发展的初级阶段，整体呈现市场体量不大、

发行期限偏短、评级较高、发行主体集中于传统行业等特点，而美国

作为成熟科创债市场的代表，其科创债期限分布较为均匀且相对集中

于中长端，债项评级主要分布于中高评级且对低评级亦具有一定的包

容性，科创债对于促进其高科技行业和新兴产业的发展与进步大有助

益。2）展望未来，随着我国科创债市场的不断完善，一方面在市场体

量上或实现快速增长，另一方面在市场结构上或向美国等成熟海外市

场靠拢，例如科创债发行期限预计将进一步拉长，发债主体信用资质

预计将进一步多元化，发行主体中从事高科技行业、高新技术产业的

企业数量预计将进一步增多，不仅助力资金期限与科创型企业较长的

研发周期、投资回收期更为匹配，还可助力畅通科创型中小企业在资

本市场的直接融资渠道，加快隶属科技创新领域的企业从成长到成熟

的发展进程。  风险提示：数据统计偏差；海外市场衰退风险；债市

超预期波动。 

（证券分析师：李勇  证券分析师：徐津晶）  

行业 

  

推荐个股及其他点评 

 
[Table_RecommendDetials] 华达科技（603358）：合资时代冲压龙头，卡位新能源增厚业绩 

投资要点  合资时代汽车冲压龙头，收购恒义卡位新能源赛道：公司

深耕汽车零部件制造三十载，主要产品为汽车车身部件、发动机总成

管类件等冲压及焊接产品，主要客户包括上汽大众、一汽大众等头部

合资品牌，为冲压件合资时代龙头。2018 年公司收购江苏恒义 51%的

股份切入新能源赛道，新增电池托盘、电机壳、电驱总成等产品，客

户拓展至小鹏、蔚来、理想、宁德时代、上汽时代等“新势力”及动

力电池企业。  冲压件市场空间广阔，公司加速客户转型，市占率有
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望进一步提升：据华经产业研究院测算，平均每辆车上包含 1500 余个

冲压件，单车配套价值超 1 万元，预计 2025 年汽车冲压件市场规模

可达 3238 亿元，市场空间广阔。公司在靖江、长春、广州、武汉等地

建立生产基地，紧贴 5 大汽车产业集群配套半径优势明显。2023 年公

司设立子公司华汽新能源，布局一体化压铸赛道。当前，华汽新能源

一期同步进入量产和扩产阶段，将成为公司后续冲压件及新能源业务

增量来源。  恒义收购即将落地，电池托盘打开第二增长空间：新能

源汽车发展催化电池盒市场需求大幅增长，电池托盘厂商格局未定。

江苏恒义是宁德时代电池箱托盘核心供应商之一，2025 年获 5 家头部

新能源企业的 9 项电池托盘等产品的定点。2018 年公司通过收购江苏

恒义，快速切入新能源汽车零部件领域，2023 年底，公司宣布拟通过

发行股份及支付现金的方式受过恒义剩余 44%的股权，收购完成后，

恒义将成为公司全资子公司，进一步增厚业绩。2024 年恒义实现营收

19.96 亿元，净利润为 1.13 亿元。  积极把握低空经济和机器人产业，

拓宽成长空间：近年来，低空经济和人形机器人边际变化较为显著，

即将步入从 0-1 发展阶段。公司立足汽车，走出汽车，围绕飞行汽车、

人形机器人等“新质生产力”领域收购与兼并：1）低空经济板块，公

司控股子公司收到亚洲头部 eVTOL 公司的飞行器项目定点开发通知

书，单机价值量为几万元，ASP 显著高于汽车；2）人形机器人板块，

公司与埃夫特签订战略合作协议，此外公司已经开始小批量供货国际

知名人形机器人公司，第三增长曲线兑现在即。  盈利预测与投资评

级：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 63.82/72.86/85.99 亿元，实

现归母净利润 4.70/5.84/7.33 亿元，EPS 分别为 1.02/1.27/1.59 元/股，

当前市值对应 2025-2027 年 PE 为 34/27/22 倍。合资时代汽车冲压龙

头加速客户转型，电池托盘业务开启第二增长曲线，低空经济+机器人

拓宽成长空间，首次覆盖，给予“买入”评级。  风险提示：原材料

成本上涨超预期；下游新能源汽车销量不达预期；行业竞争加剧；轻

量化及新能源相关业务拓展进度不及预期。 

（证券分析师：黄细里  证券分析师：郭雨蒙） 

大金重工（002487）：出海订单持续兑现，成长空间可期 

投资要点  事件：公司签订《欧洲某海上风电场单桩基础制造、供应

和运输合同的公告》，公司将为欧洲某海风项目提供超大单桩产品，合

同金额约 10 亿元人民币，客户为全球领先的能源企业新客户，预计

27 年开始交付。  欧洲海风核心国持续加码补贴政策：①英国：5 月

12 日，英国政府为第七轮差价合约分配设置超 5.44 亿英镑预算，单

GW 装机最高获得 2010 万英镑奖励，同时设立浮式风电专项子预算，

支持新兴技术产业链发展。②丹麦：负补贴规则下，24 年 3GW 海风

拍卖全部流标，丹麦政府拟于 25Q3 启动海风拍卖工作，并提供 620

亿克朗财政支持。  首家 SBTi 审核的海工企业，助力公司份额扩张：

5 月 8 日，蓬莱子公司正式收到科学碳目标倡议（Science Based Targets 

initiative，简称 SBTi）审核通过的通知，成为全球风电海工基础装备

行业首家通过 SBTi 审核、并设定科学碳减排目标的企业。而英国 CFD

合约激励，明确提出使用通过 SBTi 审核的供应商，开发商可以额外

获得奖励，使用公司基础结果助力业主拿到更多补贴，也加强公司份

额扩张。  盈利预测与投资评级：我们维持盈利预测，预计归母净利

润 为 9.3/12.6/16.4 亿 元 ， 同 增 96%/35%/30% ， 对 应 PE 为

19.5/14.4/11.1x，给予 26 年 20x 估值，对应目标价 39.5 元/股，维持

“买入”评级。  风险提示：竞争加剧，政策不及预期，出口订单落

地不及预期等。 

（证券分析师：曾朵红  证券分析师：郭亚男  
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证券分析师：胡隽颖）   
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