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[Table_Summary] 单纯依靠货币政策支持经济增长越来越受到限制。 

——朱镕基，1998 年，亚洲金融危机深度冲击中国经济背景下 

➢ 新增信贷明显放缓，疫情影响进一步显现。4 月新增人民币贷款同比少增

8246 亿元，大幅低于市场预期。其中企业短贷受纾困政策的支持更明显，

同比多增 199 亿元，是为数不多的正贡献。企业中长贷同比少增 3953 亿

元，反映出疫情对实体经济的影响，叠加上游成本涨价因素，中小微企业

经营困难增多，有效融资需求明显下降。居民贷款同比少增 7453 亿元，

是最大拖累项，主要受疫情与房贷双重拖累，住房、消费、经营贷款全面

收缩。面对 4 月份较大的信贷缺口，票据融资再度同比多增。 

➢ 5、6 月专项债发行或将迎万亿高峰，有望拉动社融明显增长。4 月新增

社融规模同比少增 9468 亿元，主要受信贷拖累较大，其他项同比变化多

数为正。政府债券小幅多增，表外三项降幅收窄，直接融资表现稳定。在

政策靠前发力的基调下，今年以来专项债发行一再提速，按照最新要求，

6 月底前全年额度基本发完，5、6 月专项债发行规模或均超万亿，同比大

幅多增，有望拉动社融明显增长。 

➢ 财政支出力度加大，居民企业持有存款增多。4 月受疫情影响时间更长，

M2-M1 增速剪刀差进一步扩大。一是居民收入增长承压，叠加疫情影响，

居民储蓄率上行。二是企业尤其是中小微企业经营受困，对于未来预期谨

慎，更多将存款定期化。从存款端来看，财政支出力度加大，居民企业持

有存款增多。今年以来央行已上缴结存利润 8000 亿元，在货币政策的配

合下，财政可用财力得到增强。 

➢ 单纯依靠货币政策支持经济增长越来越受到限制。这是 1998 年亚洲金融

危机和特大洪涝灾害冲击之下，朱镕基总理的原话。当年上半年，货币政

策实施降准降息，做出了很多努力，但并未止住经济下滑态势。今年以来，

中国货币政策主动作为应对“三重压力”，在第一阶段取得了积极成效。但

4 月份以来，中国经济面临的内外部压力加大，货币政策能做的已越来越

有限。参考 1998 年经验，实现全年经济增长目标，需要推出重磅增量政

策。我们认为“增量政策工具”或为增发国债，大概率在下半年，规模可能

超万亿，同时搭配银行贷款，重点支持基建投资。 

➢ 风险因素：疫情再度恶化，政策推进不及预期。 
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事件： 

5 月 13日，央行公布 4月金融数据：新增人民币贷款 6454亿元，预期 1.46万亿元，前值 3.13 万亿元。新增社

会融资规模 9102亿元，前值 4.65 万亿元。M2同比增长 10.50%，预期 9.93%，前值 9.70%。 

一、新增信贷明显放缓，疫情影响进一步显现 

新增信贷同比少增较多，大幅低于市场预期。4月新增人民币贷款 6454亿元，同比少增 8246 亿元，不及市场预

期。分项上看：1）企业贷款整体少增，其中短期贷款受纾困政策的支持更明显，央行引导金融机构为受疫情影

响较大的行业提供差异化金融服务，支撑短期贷款同比少减 199 亿元，是为数不多的正贡献。中长期贷款同比少

增 3953 亿元，反映出疫情对实体经济的影响进一步显现，叠加上游成本涨价因素，中小微企业经营困难增多，

有效融资需求明显下降。2）居民贷款同比少增 7453亿元，是最大拖累项，且央行十分少见地未披露短期、中长

期分项情况。3）票据融资同比多增 2437亿元，面对 4月份较大的信贷缺口，银行做多票据以填充信贷规模。 

居民贷款受疫情与房贷双重拖累，住房、消费、经营贷款全面收缩。按照央行披露的数据，4 月居民住房贷款减

少 605 亿元，同比少增 4022 亿元。在房价边际下降的情况下，居民购房意愿偏弱，叠加受疫情封控影响，居民

看房、购房受限，房贷需求持续下滑。销售的疲软同时还限制了房地产投资的能力，导致居民房贷、企业开发贷

进一步下探（图 2），房地产市场预期尚未转正。此外，4月居民消费贷款减少 1044亿元、同比少增 1861 亿元，

经营贷款减少 521亿元、同比少增 1569亿元，主要是受到疫情影响，居民消费需求被压制，经营活动受限。 

 

 

图 1：4 月新增信贷同比少增较多 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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二、5、6 月专项债发行或将迎万亿高峰，有望拉动社融明显增长 

新增社融受信贷拖累明显，其他分项同比变化多数为正。4月新增社融规模 9102亿元、同比少增 9468亿元，社

融存量增速 10.2%、边际回落 0.4 个百分点。分项上看，主要是新增信贷拖累较大，其他项多数保持增长。4 月

份专项债发行规模明显下降，政府债券同比小幅多增 173 亿元。表外融资三项降幅收窄，对社融的拖累有所缓

解，合计同比少减 519亿元。直接融资较为稳定，企业债融资同比少增 145亿元，股票融资同比多增 352 亿元。 

5、6 月专项债发行或将迎万亿高峰，有望拉动社融明显增长。在政策靠前发力的基调下，今年以来专项债发行

一再提速。3月 29日国常会要求，去年下达的提前批额度 5月底前发行完毕，全年额度 9月底前发行完毕。4月

中旬，监管部门要求加快发行进度，6 月底前完成大部分发行工作。5 月初，监管要求进一步提速，全年额度于

6 月底前基本发完。按照最新节奏，5、6月专项债发行规模或均超万亿，同比大幅多增，有望拉动社融明显增长。 

图 2：居民房贷、企业开发贷进一步下探 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 3：2021 年 Q2 以来疫情反复，居民经营与消费贷款增速持续下行 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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三、财政支出力度加大，居民企业持有存款增多 

4 月受疫情影响时间更长，M2-M1增速剪刀差进一步扩大。4月份 M1、M2增速分别达 5.1%、10.5%，分别较上月

提升 0.4、0.8个百分点，二者增速剪刀差扩大至 5.4%，反映出疫情影响下资金活跃度边际转弱。一是居民收入

增长尚未恢复至疫情前，叠加疫情管控下消费活动受限，居民储蓄率上行，投资与消费情绪降温。二是企业尤其

是中小微企业经营困难增多，对于未来预期谨慎，更多将存款定期化。 

图 4：4 月新增社融受信贷拖累明显，其他分项同比变化多数为正 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 5：5、6 月份专项债发行规模或均超万亿，同比大幅多增 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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财政支出力度加大，居民企业持有存款增多。从存款端来看，受税期因素影响，4月份居民、企业存款均呈现为

减少，但分别较去年同期少减 8677亿元、2346亿元。财政存款增加 410亿元，同比少增 5367 亿元。2022年 1-

4 月合并来看，居民和企业存款分别增加 7.12 万亿元和 1.27万亿元，分别比上年同期多增 2.01 万亿元和 1.37

万亿元。体现出财政支出力度加大，在新一轮减税降费、助企纾困的支持下，居民企业持有的存款增多，有利于

经济稳定。 

货币和财政政策协同发力，央行加快上缴结存利润，直接增强财政可用财力。2022 年以来央行已上缴结存利润

8000 亿元，全年上缴利润超 1.1 万亿元，与财政靠前发力形成良好配合。截至 3 月末，全国一般公共预算支出

同比增长 8.3%，明显提速。列入政府性基金预算的专项债支出明显快于上年，3月末全国政府性基金支出同比增

长 43%。 

 

 

图 6：4 月份 M2-M1 增速剪刀差进一步扩大 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 7：4 月份财政存款同比少增，居民企业存款同比少减 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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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_41781
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