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汽車銷量漲4.4% 21月首見增長
【大公報訊】記者王芳凝報道：中

汽協昨日下午舉行線上月度信息發布會
，公布中國汽車行業產銷數據，4月份
銷量同比增長4.4%，為21個月來首次
正增長。中國汽車工業協會副秘書長陳
士華表示，隨着中國疫情防控形勢持續
好轉，以及國家和地方政府一系列利好
政策的推出，汽車行業產銷繼續保持回
暖趨勢。中汽協相信，5月份汽車工業
還會進一步延續回暖態勢。

4月，汽車產銷分別達到210.2萬
輛和207萬輛，環比增長46.6%和
43.5%，同比增長2.3%和4.4%；新能
源汽車產銷分別完成8.0萬輛和7.2萬輛
，環比增長31.6%和9.7%，同比下降
22.1%和26.5%。陳士華指出，汽車
總體市場逐步恢復，一方面得益於防疫
形勢向好和相關促消費政策推動；另一
方面是受企業補庫存的拉動，截至目前

，行業企業庫存水平基本正常。
中國汽車工業協會副總工程師許海

東坦言，疫情對中國市場各行業及對中
國出口貿易的影響，仍然較為嚴重，在
一定程度上使得相關從業人員收入受損
，導致消費信心不足。

展望未來，中汽協強調，一方面內

地宏觀經濟的恢復增長還需要一個過程
，出口依賴型企業更是艱難，導致大宗
消費需求動能不足；另一方面，海外工
廠的停產，也將導致中國汽車行業部分
零部件供應風險加大。因此，行業上下
應重點關注海外疫情防控的形勢變化，
提前做好相應準備，以降低國際疫情對
中國汽車行業帶來的負面影響。

對於全年銷量的判斷，中汽協表示
，4月銷量同比正增長的態勢能否繼續
保持，視乎政策支持力度、內地消費恢
復情況和海外疫情控制情況而定；樂觀
估計，如果海外疫情得到有效控制，預
計今年中國汽車市場銷量下滑15%；
悲觀估計，如果海外疫情繼續蔓延，影
響至三季度或更長，預計中國汽車市場
銷量下滑25%。新能源汽車方面，在
考慮最新補貼政策的情況下，全年預計
完成銷量100萬輛（不含特斯拉）。

滬股2900點盤整 44億外資掃貨

明 顯 改 善
大公報記者 倪巍晨

企業活動修復 新貸1.7萬億超預期

4月人民幣貸款中，住戶部門貸款
增加6669億元，其中的短期及中長期
貸款分別增加2280億及4389億元。企
（事）業單位貸款增加9563億元，當
中短期貸款減少；中長期貸款及票據融
資分別增加5547億及3910億元。

居民短貸增加 消費回暖
蘇寧金融研究院研究員陶金表示，

上月居民短期貸款、企業中長期信貸明
顯多增，反映居民消費及預示投資需求
回暖。交銀金研中心高級研究員陳冀也
指出，從4月企業中長期貸款看，企業
已從疫情抗擊期的 「維持流動性」 ，逐
步切換到 「增加投資」 的狀態，這預示
中國經濟已邁入深度修復期。此外，當
月居民中長期信貸仍維持高位，與疫後
內地樓市加速修復，及央行降息趨勢明
確引發的市場期待有關。

植信投資研究院院長兼首席經濟學
家連平指出，在抗疫背景下今年貨幣政
策整體偏鬆調節，央行透過降準、降息
等手段促進資金流入實體經濟，4月信
貸、社融數據同比有不少增量，表明信
貸在支持實體經濟方面力度較大。

從社融規模結構看，當月增加較多
的包括：對實體經濟發放的人民幣信貸
增1.62萬億元，同比多增7506億元；
未貼現銀行承兌匯票增577億元，同比
多增934億元；企業債券淨融資9015億
元，同比多5066億元；非金融企業境
內股票融資315億元，同比多53億元。

陶金說，4月社融增量維持較高水
平，除得益於信貸規模的增長，企業債

券融資規模的明顯擴張有很大關聯。長
江證券宏觀固收首席分析師趙偉指出，
今年前4個月，社融累計增量規模已逾
14萬億元，相當於去年全年社融規模
的55%，鑒於當前利率環境企業債券
融資有望持續放量，而專項債的擴容及
未來特別國債的發行，也將對社融數據
帶來支撐，中短期看，後續社融或仍居
較高水平。

金融數據有望維持穩升
陶金判斷，當前中國經濟已進入疫

後恢復期，政策也從 「救助」 轉向 「刺
激」 。在政策刺激下，未來社融、信貸
等金融數據仍有望維持平穩增長。

連平指出，從4月數據看，中國經
濟運行狀況進一步改善，相信實體經濟
的改善也將到來。他預計，隨着宏觀經
濟運行的持續改善和回升，二季度中國
經濟有望重返正增長， 「預計本季中國
GDP同比增速或在2%至4%區間」 。

趙偉也相信，中國經濟最差的時期
已經過去，在經濟活動持續修復，穩增
長政策效果持續顯現背景下，二、三季
度中國經濟料呈現 「修復式反彈」 格局
。他預期，央行後續政策將繼續引導實
體融資成本的下降，同時加大對中小微
企的信貸支持。

陳冀明言，為支持融資需求、確保
經濟修復，未來央行政策或延續 「穩健
適度偏鬆」 的格局，本月中國繼續降準
或降息的概率都不大，但不排除本月
20日一年期LPR（貸款市場報價利率）
小幅調降5個基點的可能性。

【大公報訊】A股昨日高開低走，
滬綜指2900點得而復失，全日跌
0.02%報2894.8點，幾近收平；前期
累計較大漲幅的創業板指跌1.05%；深
成指跌0.29%。分析認為，近日市場成
交維持近7000億元（人民幣，下同）
水平，較前期有所回落，預料在 「兩會
」 之前，市場維持慣性震盪維穩態勢。

中國人民銀行貨幣政策報告提到，
要繼續實施靈活適度的貨幣政策應對疫
情對經濟的影響，市場憧憬貨幣政策進
一步寬鬆，A股高開，滬綜指最多升
0.65%報2914.28點。午後指數向下，
全日兩市成交6847.32億元，較上個交
易日微跌，當日北向資金淨流入44億
元。盤面上，休閒服務、農林牧漁、有

色金屬、醫藥生物領跌；建築材料領漲
，家用電器、汽車等漲幅居前。

國金證券分析師王辰表示，人行一
季度報告強調，要在穩定貨幣政策基礎
上 「更加靈活適度」 。政策未來導向仍
聚焦在中小微企業的扶持。除了貨幣政
策，未來財政政策上如減稅降費等措施
，或將繼續向中小微企業傾斜，對A股
的回升也會起正面積極作用。

王辰認為，在 「兩會」 前夕，市場
整體對政策的信心還是有所體現的，這
也使得在5月行情中，至少可以期待在
「兩會」 召開之前，A股有相對穩定的

表現。
廣州萬隆相信， 「兩會」 之前，市

場震盪維穩，指數大跌也不太可能出現

，更多的就是圍繞2900點區間指數震
盪，建議關注低位潛力板塊，首選軍工
；次選影視傳媒。

中國人民銀行公布的4月金融數據，繼續超預期發展。當
月新增人民幣貸款1.7萬億元（人民幣，下同）、社會融資規模
增量為3.09萬億元，市場此前預期為1.4萬億及2.6萬億元水平。
受訪專家相信，4月金融數據同比均明顯改善，表明疫後經濟
修復期，政策紓困和穩增長力度仍在加碼，在融資需求回暖背
景下，二季度中國經濟增長同比料重返正增長。

經濟運行回升 專家料今季GDP增4%
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▲4月金融數據同比均明顯改善，表明邁入
疫後經濟修復期

中國4月金融數據表現
指標
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資料來源：中國人民銀行

萬億元
人民幣
209.35
57.02
8.15

161.91
202.26
1.70
1.27
3.09

同比變幅
（%）
+11.10%
+5.50%

+10.20%
+13.19%
+9.90%

+66.96%
+388.46%
+85.02%

兩會展望之二 一攬子財政政策
雖然今年經濟增速目

標大概率出現下調，但依
然需要支持政策對沖疫情
影響。相對於美聯儲的火
力全開，動輒無限量化寬

鬆、數萬億美元的救助計劃，中國可謂
定力十足。這一方面與兩國的抗疫進程
差異有關，眼下中國復工情況良好，主
要挑戰已從供給端轉向需求端，而美國
急切出手源於維護自身金融體系穩定，
以及安撫市場信心；另一方面，中國下
一階段政策方向還須兩會定調，外界靜
待 「發令槍響」 。

近年來經濟工作的總體思路還是倚
仗財政政策，期待年內大幅降息降準並
不現實。如3月份召開的政治局會議重
申， 「積極的財政政策要更加積極有為
，穩健的貨幣政策要更加靈活適度」 。
此外，會上還強調， 「要抓緊研究提出
積極應對的一攬子宏觀政策措施」 。相
信在今次兩會上， 「一攬子政策」 將揭
開面紗。筆者據此做出以下推測：

提高財政赤字率。中國政府一直恪
守赤字率不超過3%的紅線，雖然去年
「破3」 的呼聲較高，但最終只提升至

2.8%。事實上，3%的赤字率上限僅為
歐盟內部的慣例要求，而且眼下歐盟各
國基本已 「過界」 。放眼全球，中國政
府債務水平屬於偏低水平。自2008年
到2017年歐盟、英國、日本、美國、
印度財政赤字對GDP佔比均值分別為

3.5%、6%、6.8%、6.7%和7.8%，
而中國不到2%。因此，中國應允許財
政赤字擴大至3.5%以上，以緩解財政
收支困境，為後續刺激政策留足空間。

發行特別國債。中國曾於1998年
及2007年分別發行特別國債2700億（
人民幣，下同）、1.55萬億元，為後續
的刺激政策提供充足彈藥。疫情特殊時
期，決策層也可考慮再次發債籌資，用
於刺激公共消費、設立專項基金幫扶受
疫情影響較大的中小企業等。今次特別
國債發行規模有望在1萬億至3萬億元。

不過，業界對於國債發行方式還有
爭論。2007年是由央行擴表後直接購
買國債，以供中投公司多元化投資。但
如果沒有嚴格的資產相對應，這種方式
有赤字貨幣化之嫌。另有建議，可由中
央財政向商業銀行存款準備金發行特別
國債。由於可抵做存款準備金，商業銀
行也有購買意願。

新增地方專項債。5月6日召開的
國務院常務會議指出，在年初已發行地
方政府專項債1.29萬億元基礎上，再按
程序提前下達1萬億元專項債新增限額
，力爭5月底發行完畢。據統計顯示，
今年新增的專項債全部用於基礎設施建
設，涉及交通、生態環保、農林水利等
多個領域的重大基礎設施項目。專項債
對於拉動國內基建投資將起到積極的作
用。筆者預計兩會還將增加專項債規模
，全年額度會在3.5萬億至4萬億元。

各界評論金融數據

蘇寧金融研究院研究員
陶金

植信投資研究院院長兼
首席經濟學家連平

長江證券宏觀固收
首席分析師趙偉

交銀金研中心
高級研究員陳冀

大公報記者倪巍晨整理

從金融數據看，企業投資和居民消費需求同步回暖
，當前中國經濟已進入疫後恢復期，政策也從 「救
助」 轉向 「刺激」 ，未來社融、信貸等數據仍有望
維持平穩增長
信貸在支持實體經濟方面力度較大。隨着宏觀經濟
運行的持續改善和回升，二季度中國GDP同比增速
或在2%至4%區間
民生和基建類項目加速推進，商品房銷售回暖和線
下消費的修復，是上月企業和居民信貸數據優於去
年同期的主因，二、三季度經濟料 「修復式反彈」
企業已逐步進入 「增加投資」 的狀態，這預示中國
經濟已邁入深度修復期，預計本月降準、降息概率
微，但LPR報價可能微降5個基點

【大公報訊】記者倪巍晨上海報道
：4月末M2（廣義貨幣）同比增長
11.1%，增速較前值和上年同期分別高
1個及2.6個百分點；同期，M1（狹義
貨幣）同比增長5.5%，增速較前值和
上年同期分別高0.5個及2.6個百分點。
有經濟學家表示，M1、M2增速的進一
步提升，是貨幣政策所樂見的情況，綜
合當前融資需求判斷，未來M2同比增
長有望升穿12%。

蘇寧金融研究院研究員陶金指出，
M2、M1增速的同步回升，體現了社融

、信貸規模的提升，特別是當前M2增
速仍快於M1，表明目前的即時需求仍
待進一步擴張， 「在樓市調控抑制M1
增長背景下，未來M1能否繼續提升，
仍有賴貨幣信貸傳導機制的繼續改善。」

人民銀行日前發布的 「2020年一
季度貨幣政策執行報告」 指出，要加強
對流動性供求和國內外市場的監測，綜
合運用多種貨幣政策工具保持流動性合
理充裕，保持M2和社會融資規模增速
與名義GDP增速基本匹配並略高。

國家金融與發展實驗室特聘研究員

蔡浩表示，M2自2月以來增速飛快，每
月都上一個台階，4月更是高達11.1%
，為2016年12月以來最高。他認為，
未來穩健的貨幣政策會更加靈活適度，
低利率、寬信用導向不會變化，而在貸
款存量易增難減的背景下，M2增速可
能會繼續創出新高。

植信投資研究院院長兼首席經濟學
家連平表示，不排除M2同比增速超過
12%的可能性， 「從趨勢上看，M1同
比增速也有望進一步向上超越6%或更
高水平」 。

財經
觀察

李靈修

低息寬信用 M2增速料超12%

▲中國汽車行業產銷持續保持回暖趨勢
。圖為上周在長沙舉辦的2020湖南汽
車展覽會一隅
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