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  

事项： 
5月 13日，央行公布 4月新增社融、信贷数据。  

平安观点： 

 社融与信贷大幅低于预期。4月社融增量为 9102亿元（市场预期 2万

亿），仅比疫情爆发之初的 20年 2月 8737亿元略高。新增人民币贷款

是主要拖累，4月仅完成 3616亿元，创近十年单月新低，同比少增 9224

亿元。另一主要拖累项是未贴现银行承兑汇票完成 -2557亿元，远低于

近几年同期平均水平，且较 21年 4月的低基数进一步少增 405亿元。

社融与信贷数据大幅低于预期有两方面原因。一方面是疫情的短期冲

击，另一方面，今年以来社融及信贷数据受到政策窗口指导、疫情冲击

和春节假期等多重因素扰动，波动高于往年。信贷增速呈现年初冲量、

后劲不足的状态，需要政策予以继续发力。 

 居民贷款罕见在非春节月负增长，除了疫情对消费的冲击，更反映出地

产的下行压力。消费者信心指数在 3 月加速下滑，镇调查失业率在 3

月攀升至 5.8%的历史高点。房价增速放缓、股市大幅调整均冲击居民

资产负债表，加上连续三年的疫情防控持续影响居民收入与财富积累，

我们预期疫后社零数据需要 3个月左右恢复至潜在增速通道，但增速中

枢难以达到疫情期前水平，预计接近 5%。 

 宽货币向宽信用传导受阻，央行提出加杠杆、降利率和补薄弱三项药方。

M2 与 M1 剪刀差走阔至 5.4%，M2-社融剪刀差自上个月-0.9%转为

0.3%，为历史较高水平，一方面说明经济活力较低，另一方面说明金

融机构负债增速快于资产供给，宽货币向宽信用的传导阶段性受阻。对

此，央行在简短的答记者问中提到三点发力方向：1、稳定信贷总量，

特别提及宏观杠杆率会有所上升。2、“降低融资成本”，充分发挥贷款

市场报价利率改革效能，发挥存款利率市场化调整机制作用，推动降低

银行负债成本。3、强化对重点领域和薄弱环节支持力度。 

 我们认为，当前市场对利空定价比对利多更加充分。展望后市，5月下

旬上海有望逐步解封，经济逐渐恢复活力，但回到潜在增速轨道可能需

要 2-3个月时间，信贷脉冲指标显示基本面见底的时点大致在 7-8月，

在此以前央行会配合政府债供给的压力，维持债券市场利率稳定，进而

银行负债及实体经济降成本维持友好的环境，债市大概率仍维持震荡，

市场偏好 carry策略。待信贷增速恢复至上行通道，企业盈利见底以后，

货币政策可能渐渐转紧，趋势转熊将逐渐进入市场预期。 

 风险提示：政策转向超预期，流动性风险，疫情演变超预期 
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 社融与信贷大幅低于预期 

4月社融增量为 9102亿元，大幅低于市场预期的 2万亿元，仅比疫情爆发之初的 20年 2月 8737亿元略高。新增人民

币贷款是主要拖累，4月仅完成 3616亿元，创近十年单月新低，同比少增 9224亿元。另一主要拖累项是未贴现银行

承兑汇票完成-2557亿元，远低于近几年同期平均水平，且较 21年 4月的低基数进一步少增 405亿元。 

社融与信贷数据大幅低于预期有两方面原因。一方面是疫情的短期冲击，4 月 PMI 读数在荣枯线以下继续大幅回落，

企业经营预期转弱，居民融资同时受到短期消费场景制约和中长期购房需求下降的拖累。另一方面，今年以来社融及

信贷数据受到政策窗口指导、疫情冲击和春节假期等多重因素扰动，波动高于往年，1 月、3 月金融数据大幅超预期，

2月、4月数据大幅不及预期，如果以两个月平均同比来观察，12-1月、1-2月、2-3月和 3-4月社融同比分别为 11.79%、

10.99%、10.68%和 10.67%，新增信贷同比分别为 95.53%、2.88%、-19.81%和-12.26%，表明今年以来社融增速维

持回落，但低点仍高于 21 年 9-10月的底部，看起来是社融回升通道中的一个反复；信贷增速则呈现年初冲量、后劲

不足的状态，需要政策予以继续发力。 

图表1 社融与分项的新增与同比（亿元） 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表2 信贷与分项的新增与同比（亿元） 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 居民贷款罕见在非春节月负增长，除了疫情对消费的冲击，更反映出地产的下行压力 
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4月居民户贷款减少 2170亿元，同比少增 7453亿元，本月表现仅好于 20年 2月和 22年 2年春节月，是春节月以外

罕见的负增长。其中，住房贷款、消费贷和经营贷分别同比少增 4022亿元、1861亿元和 1569亿元，住房贷成为主要

拖累。 

居民贷款回落幅度罕见，一方面体现出疫情对消费信心的冲击，另一方面反映出地产下行压力。消费者信心指数在 3

月加速下滑，由 2月的 120.5下降至 113.2，其中就业、收入分项的信心指数较上月分别降 8.9、3.9，接近疫情初始水

平。城镇调查失业率在 3月攀升至 5.8%的历史高点。代表耐用品消费的汽车销量 4月完成 118.1万辆，较 3月环比下

降 47%；30大城市 4月商品房销售同比下降 53%，环比仍未呈现改善。房价增速放缓、股市大幅调整均冲击居民资产

负债表，加上连续三年的疫情防控持续影响居民收入与财富积累，我们预期疫后社零数据需要 3 个月左右恢复至潜在

增速通道，但增速中枢难以达到疫情期前水平，预计接近 5%。 

图表3 地产销售面积持续收缩 
 
图表4 汽车销量在 4月环比大幅下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 宽货币向宽信用传导受阻，央行提出加杠杆、降利率和补薄弱三项药方 

4 月 M0、M1、M2 同比分别为 11.4%、5.1%、10.5%，均高于预期。M2 与 M1 剪刀差走阔至 5.4%，M2-社融剪刀差自上个

月-0.9%转为 0.3%，为历史较高水平，一方面说明经济活力较低，另一方面说明金融机构负债增速快于资产供给，宽货币向

宽信用的传导阶段性受阻。4 月，1Y 国股存单转贴现利率快速下行，至 5 月 12 日收于 1.40%，与去年跨年前资产荒叠加银

行冲量期间 1.3%左右的低点已极为接近，说明疫情、信用融资政策的行业管控、地方债供给低于预期等因素共同造就银行间

资产荒。 

图表5 M2增速虽高，经济活力却较低（%） 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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 对此，央行在简短的答记者问中提到三点发力方向：1、稳定信贷总量，特别提及宏观杠杆率会有所上升。2、“降低融资成本”，

充分发挥贷款市场报价利率改革效能，发挥存款利率市场化调整机制作用，推动降低银行负债成本。4 月，央行已经部署银行

降低存款利率 10BP，4 月底中小行和大行均已落实，预计大行和中小行的全行业占比在 80%以上，银行负债成本下降的幅度

足以在下次 LPR 报价中体现至少 1 个步幅。此外，在一季度货币政策执行报告中，央行认为银行存款利率应参考 MLF 利率

和十年国债利率，意味着降低银行负债成本的目标下，债券市场基准利率也受到牵引，中枢维持在低点。4 月最后一周（4 月

25 日-5 月 1 日），全国金融机构新发生存款加权平均利率为 2.37%，距离 1 年期 MLF和 10 年国债收益率利差均为 50BP 左

右。3、强化对重点领域和薄弱环节支持力度。4月以来，央行累计新增及创设科技、煤炭、养老等专项再贷款工具 4400亿

元，后续将逐步落实政策效果。 

 债市月内维持震荡格局  

市场对本月数据表现偏弱已有预期，五一假日以后 3-10 年国债收益率小幅回落 1-4BP 不等，多头博弈情绪有所升温。疫情对

基本面的冲击程度仅次于 20 年疫情初次爆发时，股市、人民币汇率和商品市场均对此有所定价，而债市对基本面走弱和降息

10BP 均没有明显定价，主要原因在于担忧后续的边际利空：1、疫后基本面反弹；2、政府债供给及信用融资政策放松引起货

币-信用收缩；3、外围紧缩预期进一步提速，通胀逐步引发关注等。 

我们认为，当前市场对利空定价比对利多更加充分，市场仓位不高，而 5 月降息、结构性工具和留抵退税带来的新增流动性

投放仍高于政府债供给规模，静态流动性缺口仍是负缺口状态，此时市场上难有新增卖盘，收益率上行空间有限。但对于空

头来说，资金价格维持绝对低点意味着机会成本较高，持币等待不如持券，那么收益率仍有小幅的下行空间。配合即将公布

的经济数据，我们认为月内债券仍是震荡偏多的格局。 

展望后市，5 月下旬上海有望逐步解封，经济逐渐恢复活力，但回到潜在增速轨道可能需要 2-3 个月时间，信贷脉冲指标显示

基本面见底的时点大致在 7-8 月，在此以前央行会配合政府债供给的压力，维持债券市场利率稳定，进而银行负债及实体经

济降成本维持友好的环境，债市大概率仍维持震荡，市场偏好 carry策略。待信贷增速恢复至上行通道，企业盈利见底以后，

货币政策可能渐渐转紧，趋势转熊将逐渐进入市场预期。 

风险提示：政策转向超预期，流动性风险，疫情演变超预期
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