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事件： 

中国人民银行 13 日

发布了 4 月金融数据：4

月份我国社会融资规模增

量为 1.05 万亿元,分别比

上月和去年同期减少

1881 亿元和 4488 亿元；4

月末我国广义货币 M2 余

额为 128.08 万亿元,同比

增长 10.1%,增速分别比

上月末和去年同期低 1.5%

和 3.1%；4月份我国人民

币贷款增加 7079 亿元,同

比多增 1855 亿元。同日，

国家统计局公布了最新经

济数据，4 月份社会消费

品零售总额增长 10%，略

低于上月 10.2%的增速，

工业增加值增速为 5.9%，

4 月固定资产投资同比增

长 9.4%，低于上月 13%，

1-4 月固定资产投资同比

增长 12%，增速比 1-3 月

份回落 1.5%。 

 

 

 

 

 

 

 

解读： 

一、实体融资需求疲弱，社会融资增速持续下滑,

贷款投放速度放缓且结构变差，M2 增速创历史新低 

4月新增社会融资1.05万亿，余额同比增速由上月

12.7%下降至12.2%，这一方面反映了127号文对表外融

资的监管，另一方面更反映了实体经济融资需求的低迷。

从结构上看，贷款和债券股票融资几乎构成了全部社会

融资增量，4月新增贷款8045亿，债券融资和股票融资

新增合计2148亿，同比和环比均有所反弹；而实体经济

融资需求差叠加非标监管对表外融资产生了持续的抑

制，表外非标融资连续两个月新增几乎为零。 

实体经济融资需求低迷导致4月贷款投放明显弱于

季节性，4月贷款投放比例为2011年以来最低。从结构

上来看，中长期贷款的需求有所减弱，表现为新增中长

期贷款同比和环比均有所下滑，且中长期贷款占比较前

月也有所下滑；另一方面，统计局公布的固定资产投资

资金来源也可以看到中长期贷款需求的减弱。但是中长

期贷款中，居民中长期贷款环比小幅下滑的主要原因是

一季度地产销售不好带来的滞后影响，3月以来地产销

售的复苏将对后续居民中长期贷款提供一定的支撑。 

由于社会融资中贷款和非标的减少引起货币派生

减少，4月M2由上月11.6%进一步跌至10.1%，增速创历

史新低；另一方面，去年央行给国开行投放的PSL造成 

2015-05-14 实体经济依旧疲弱，政策加码可期 
                        ——2015 年 4 月经济金融数据点

评 
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结论： 

 社会融资增速持续

下滑，贷款结构恶化，

显示实体经济依旧

疲弱 

 地产投资增速巨幅

下滑拖累经济，需求

仍低迷 

 政策将继续放松以

减缓经济下跌的速

度，预计二季度经济

无明显改善迹象 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

去年同期 M2 异常上升了 1.1，其产生的高基数也是 4

月 M2 降幅的原因之一。 

二、房地产持续弱势导致投资快速下行，经济走

弱拖累消费，需求依然低迷 

1-4 月全国完成固定资产投资 12 万亿元，同比增

长 12%，增速比一季度回落 1.5%，其中 4月房地产、基

建和制造业三项投资同比和环比增速均明显下行，使得

当月整体投资增速降至了 2003 年以来的最低水平。具

体来看：4月固定资产投资增速 9.4%，其中基建投资增

速 16%，制造业投资增速 9%，而房地产投资增速仅为

0.5%，较上月下滑了 6.0%，因此房地产持续疲弱是拖

累整体投资和其他两分项投资的主要原因。而房地产投

资下滑如此巨大，其原因一是前期土地购臵其购臵款滞

后购臵行为，二是 2013 年下半年房屋新开工达到高峰

而当前正是该批房地产竣工高峰，因此施工面积增速下

降。尽管在地产政策带动下，房地产销售连续 15 个月

负增长之后终于转正至 6.8%，这也带来了新开工面积

的低位企稳以及房地产投资资金来源的小幅改善，但是

在高库存的背景下，销售明显好转也未能带来库存去化

周期的显著改善，库销比依然还未下降到阀值以下，开

工增速也难以明显回升。由于地产投资的拖累因素仍然

存在，即使房地产销售改善，投资增速也将难以有所起

色。基建投资方面，由于土地销售的疲弱，政府收入受

到制约，稳增长政策有心无力，虽然 PPP、产业基金等

新的融资渠道在大力推广，但尚未成型，所以短期内基

建投资资金仍主要来自于财政收入，基建将随着财政收
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入的投放节奏而呈现脉冲式变化。制造业投资方面，内外需低迷制约企业投资意愿，

去年下半年以来盈利的大幅恶化以及需求的持续疲弱，使得制造业投资继续弱势的

可能性较大。 

从消费端来看，经济走弱拖累了消费，4月社会零售总额同比增速10%，较上月

下滑0.2%，主要原因一是居民收入增速的放缓，二是居民消费意愿降低。而消费中

的亮点在于房地产相关产业链的反弹，随着3、4月地产销售的复苏，地产相关产业

链，如家具、建筑装潢全面反弹，后续随着地产销售的持续改善，其相关产业链会

对消费提供一定的支撑。此外，代表新兴行业的计算机通信器材类的消费持续高速

增长。 

供给方面，4月工业增加值同比和环比均较上月均小幅改善，传统旺季和政府稳

增长措施是工业稳定的主要原因，体现在对此更敏感的大型国企生产改善，而对需

求更敏感的下游中小企业生产仍然恶化。我们预计在传统旺季效应和中央持续的稳

增长政策下，工业增加值的企稳和改善还将有所延续，但目前这种改善缺乏足够的

强度和持续性，关键的需求仍然非常疲弱，因此预计二季度工业产出大概率将位于

很低的水平，对该季GDP同比增速造成拖累。 

三 、货币政策的放松还将在进程当中，财政政策将加快投放节奏 

迫于经济下行压力，近期央行相继采取了降息降准措施，近日三部委也联合公

布地方债务臵换方案，这些举措边际上对经济有一定的正面影响，但地产对经济的

桎梏日益严重且短期未能解决，面对如此疲弱的经济数据和金融数据，预计短期货

币政策的放松还将在进程当中，包括继续降准降息以降低实体融资成本、地方政府

债务臵换可能腾挪近万亿信贷额度，同时在中央督促稳增长背景下，财政政策或将

加快投放节奏，地方政府的不作为或有缓解。对于二季度经济，政策支撑叠加大宗

价格止跌带来的补库存，将在边际上减缓经济下跌的速度，但是同比增速将持平或

略低于一季度。 
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图 1：社会融资与表外融资增速连续创新低 图 2：贷款和债券股票融资几乎构成全部社融 

 
 

 

图 3：贷款季节性（今年按 10.5 万亿估算） 图 4：中长期贷款占全部贷款的比例 

  

图 5：三项当月投资  图 6：房地产销售 
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图 7：房地产投资资金来源 

 

图 8：13 大重点城市库销比 

 
 

 

图 9：分行业零售 

 

图 10：央行调查消费意愿比例 
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重要提示： 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦不

构成任何法律文件。投资有风险，过往业绩并不代表其未来表现，基金管理人管理的其他基金的

业绩不构成新基金业绩表现的保证，有关数据仅供参考，不构成任何承诺。投资者投资工银瑞信

基金管理有限公司管理的产品时，应认真阅读相关法律文件。 

工银瑞信在本材料中的所有观点仅代表工银瑞信在本材料成文时的观点，工银瑞信有权对其

进行调整。若本材料转载第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表工银瑞信

的立场。除非另有明确说明，本材料的版权为工银瑞信所有。未经工银瑞信的书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式转发、复制或修改。 

 

公司地址：北京市西城区金融大街5号新盛大厦A座6-9层  

邮政编码：100033 

客服热线：400-811-9999（免长途费）  

公司网址：www.icbccs.com.cn 

 


