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宏观深度追踪  

事件： 

中国人民银行 5月 9日公布 4月金融统计数据：4月新增社融规模 1.36 万亿

元，较去年同期少 4080 万亿元，3月为 2.86 万亿元。新增人民币贷款 1.02 万亿

元，较去年同期少 1615 亿元，3月为 1.69 万亿元。广义货币(M2)同比增长 8.5%，

较上月放缓 0.1 个百分点，较去年同期加快 0.2 个百分点。 

解读： 

一、新增社融：回落幅度略超往年水平，表内表外均走弱 

一季度社融天量增长后，4月新增规模回落幅度略超市场预期，从环比来看，

4 月增速呈季节性回落但回落幅度略超往年水平。从增量看，新口径下 4 月新增

社融为 1.36 万亿元，同比少增 23.4%，较一季度放缓 16.6 个百分点，而去年同

期为同比多增 13.8%。从结构来看，4 月新增社融具有以下特点：（1）除表内信

贷外，企业债券融资和地方专项债仍是社融主要支撑。一季度信贷冲量效应退散

后，表内信贷较 3月大幅回落，较去年同期减少 2254 亿元同比下滑 20.5%。企业

债券融资稳定增长，但较去年同期有所减少同比下滑 11.7%。受益于今年地方债

发行提前，上半年新增地方政府专项债对社融规模增长起到明显支撑。4 月社融

口径下的新增地方专项债规模共计 1679 亿元，较去年同期增长 108%，考虑地方

专项债后 4月社融存量同比增长 10.4%，而剔除地方债后同比增速仅为 9.4%。（2）

表外票据回落，非标融资再次转负。一季度表外票据融资因受套利驱动而大幅增

长，4月回落至负增长水平。新增委托贷款跌幅较上月小幅扩大，4月为少增 1199

亿元较上月下滑 129 亿元，但较去年同期回升 282 亿元。新增信托贷款仍为正增

长好于去年，但涨幅较上月有所收窄。整体来看，非标受委托贷款进一步下滑而

拖累再次转负，表外票据表现不及去年同期拖累同比增速下滑。 

图1：新增社融环比增速回落略超季节性  图2：社融存量同比增速:新旧口径对比 
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数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

 图3： 表内信贷回落，表外再度收缩 

 

 

 数据来源：Wind，建信期货研究中心 

二、新增信贷：企业长贷出现恶化，地产回暖下居民长贷保持增长 

4 月新增人民币贷款 1.02 万亿元同比少增 14%。分品种来看，中长期贷款较

3 月大幅下滑，且低于去年同期 1223 亿元同比少增 15%，主要增长点依旧在于票

据融资。再分贷款主体来看，企业贷款有所恶化，居民长贷需求仍然坚挺。4 月

企业贷款出现大幅下滑，对比去年同期少增 39%，长贷恶化程度甚于短贷，说明

企业需求未能持续改善。居民贷款与去年同期水平基本相当，但受短贷回落拖累

较上月水平有所下滑，长贷较上月小幅回落但仍保持在较高水平，或受三、四月

地产持续回暖所影响。 

图4：信贷仍受票据融资驱动  图5：企业贷款再度恶化  

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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三、M1 波动较大，M2 小幅回落 

4 月 M1 增速重新回落，同比增长 2.9%较上月放缓 1.7 个百分点，远不及去年

同期 7.2%，与企业贷款恶化表现一致，从新增存款来看，4 月企业存款较 3 月大

幅下滑，同比少增 132%。各项存款余额同比增速下滑 0.2 个百分点，导致派生效

应减弱，M2 增速小幅回落 0.1 个百分点。 

图6：M1回升M2回落  图7：企业存款超季节走弱 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

结论：  

4 月新增社融季节性回落，但规模不及预期，其中人民币信贷较上月大幅回

落且表现不及去年同期，特别是企业中长贷再度走弱说明企业需求改善尚不具持

续性，因此一季度信贷冲量效应消退后自然大幅回落。居民长贷受地产销售回暖

而仍维持在较高水平，但房贷监管未有进一步放松其增长的持续性待观察。非标

重新回落至负增长，考虑货币政策的边际变化且基本面表现韧性未出现进一步恶

化，监管力度预计延续，短期内非标难以持续走正。 

整体来看，企业中长贷改善尚不具持续性，宽信用扩张趋于缓慢还需政策继

续配合，货币环境应不会持续收紧。而地产销售虽有所回暖，但贷款政策未出现

进一步放松，且今年年初以来至 4 月土地成交持续萎靡，预计仍将拖累地产融资

需求下行。整体来看，社会融资需求不具备持续大幅回升的基础，但货币政策维

持稳健收益率下行空间有限，预计 5月期债偏强运行。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_12480


