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[Table_Summary]  人民币贷款增长明显放缓，后续期待政策放量。疫情负面效果显现，社融增量

大幅下降。4月社融存量同比增长 10.2%，增速回落 0.4个百分点。社融增量

为 9102 亿元，比上年同期少增 9468 亿元，其中对实体经济发放的人民币贷

款增长明显放缓，疫情对实体经济的影响进一步显现，疫情影响短期仍在，但

后续基数逐渐回落，再加上稳增长政策加持，社融增速有望稳中有升。近期高

层多次发声，货币政策将继续精准发力，更多增量政策工具将出台，降息操作

的可能性有所提高，结构性货币政策也将持续发力支持实体经济复苏。 

 二季度财政发力可期，表外融资回落。从社融结构看，4月直接融资占比大幅

提升，企业债券融资和政府债券融资为主导。政府债券方面，4 月新增政府债

券融资同比多增 173亿元，较上月环比少增 3162亿元，在前期地方新增债发

行进展较快下，4月政府债券融资较 3月有所放缓，一定程度上也为 5月和 6

月留出发行空间。预计二季度财政支出会有所加快，专项债发行量或在 1.67

万亿元-2.04万亿元。4月新增企业债券融资 3479亿元，表现相对稳定。5月

10 日，国家发改委等四部门发布《关于做好 2022年降成本重点工作的通知》，

再次提及完善民营企业债券融资支持机制。后续随着市场化增信、信息披露机

制等方面不断改善，民企债券有望持续改善。4 月股票融资活跃度继续回暖。

季节性因素下表外融资回落，未贴现银行承兑汇票和委托贷款减少幅度较大。 

 企业融资需求遇寒，疫情影响居民信贷。4 月，人民币贷款增加 6454 亿元，

同比少增 8231 亿元。其中企业贷款同比少增 1768 亿元，短期贷款新增年内

首次转负，环比 3月多减 10037亿元，一方面受到季节性因素影响，另一方面

国内多地疫情对企业运营造成负面影响；企业中长期贷款增加 2652 亿元，为

2021 年 11月以来最少增量，受疫情造成的经济活动放缓及预期变化等因素影

响，企业融资需求大幅下降。预计后续在政策的促进下，企业融资需求持续下

降的情况或有改善。4 月，住户贷款减少 2170 亿元，在 1 月降为负值后再次

进入负值区间，受疫情冲击，居民购物、买房、经营活动都有受阻，住房贷款

同比多减 22亿元。年初以来，房地产政策持续边际放缓，但各地楼市“冰封”

状况仍在，后续若疫情状况改善，政策支持下房地产市场或将回暖。另外，居

民消费和经营活动也受疫情影响明显。    

 M2 增速回升，财政存款同比少增。4 月 M2 同比增长 10.5%，去年基数回落

明显之下，比前值高 0.8 个百分点。人民币存款同比多增 8161 亿元。其中，

财政性存款同比少增较多，因为央行结存利润上缴进度靠前发力；住户存款同

比少减 8677亿元，疫情影响消费和购房需求；非金融企业存款同比少减 2346

亿元，企业持谨慎态度。前 4个月住户存款和非金融企业存款比上年同期多增，

国内经济下行压力及海外不确定因素下避险情绪上升。M1同比增长 5.1%，剪

刀差继续扩大。预计后续货币政策力度将加大，为实体经济增长保驾护航。 

 风险提示：国内需求不及预期，稳增长压力较大。 
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4 月，社融存量、增量及新增人民币贷款均不及预期，人民币贷款增长明显放缓，同比

少增较多，反映出近期疫情对实体经济的影响进一步显现，企业有效融资需求明显下降。后

续稳健货币政策将加大实施力度，更好发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，降息的可

能性有所增加。 

1 人民币贷款增长明显放缓，后续期待政策放量 

疫情负面效果显现，社融增量大幅下降。4月末，社会融资规模存量为 326.46 万亿元，

同比增长 10.2%，基数回落的背景下，增速较上月回落 0.4 个百分点。其中，对实体经济发

放的人民币贷款余额为 200.21 万亿元，同比增长 10.7%，增速较前值回落 0.6 个百分点。

从结构看，4 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 61.3%，同

比高 0.3 个百分点。从社融增量看，4 月社会融资规模增量为 9102 亿元，比上年同期少增

9468 亿元，环比 3 月少增 37429 亿元，其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 3616 亿

元，同比少增 9224 亿元，环比 3 月少增 28675 亿元。4 月对实体经济发放的人民币贷款占

同期社会融资新增规模的 39.73%，占比较上月低 29.67 个百分点。4 月，人民币贷款增长

明显放缓，同比少增较多，反映出近期疫情对实体经济的影响进一步显现，叠加要素短缺、

原材料等生产成本上涨等因素，企业尤其是中小微企业经营困难增多，有效融资需求明显下

降。从工业增加值和固定资产投资看，3 月同比增速都有所回落，疫情影响仍将在短期体现，

但后续基数逐渐回落，再加上稳增长政策加持，预计后续社融增速或稳中有升。 

5 月 9 日，央行发布 2022 年第一季度中国货币政策执行报告和中国货币政策大事记，

与去年四季度相比，本次稳健货币政策基调不变，维持“不搞大水漫灌”的表述，但由“灵

活适度”转变为“加大对实体经济支持力度”，由“充足发力、精准发力、靠前发力”转为

“主动应对，提振信心”，同时在利率政策方面提及加强存款利率监管，在房地产金融审慎

管理制度方面强调“稳妥实施”。5 月 13 日，央行表示近期疫情和乌克兰危机导致风险挑

战增多，我国经济发展环境的复杂性、严峻性、不确定性上升，下一阶段会将稳增长放在更

加突出的位置，加大稳健货币政策的实施力度。一是稳定信贷总量，综合运用多种货币政策

工具，保持流动性合理充裕，增强信贷总量增长的稳定性，宏观杠杆率会有所上升，但保持

在合理区间；二是降低融资成本，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，进而带动降低企业融资成本，向实体经济合理让

利；三是强化对重点领域和薄弱环节支持力度，督促金融机构全面落实好“金融 23 条”。

预计货币政策将继续精准发力，更多增量政策工具将出台，降息操作的可能性有所提高，结

构性货币政策也将持续发力支持实体经济复苏。 
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图 1：社融存量同比增速回落  图 2：新增人民币贷款量回落明显 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 二季度财政发力可期，表外融资回落 

从社融结构看，4 月直接融资占比大幅提升，企业债券融资和政府债券融资为主导。4

月，新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的比重为 39.73%，较上月大幅回落 29.70 个

百分点，疫情及地缘政治等海外不确定因素的影响下，贷款意愿较差；4 月新增直接融资 8557

亿元，同比仅多增 173 亿元，环比少增 3048 亿元，且较 2020 年同期少增 4352 亿元，在人

民币新增贷款和表外融资都表现较弱情况下，新增直接融资占同期社会融资规模增量的

94.01%，占比较 3 月大幅回升 69.07 个百分点。其中，政府债券融资作为直接融资的主要

驱动力，企业债券融资新增平稳。政府债券方面，4月新增政府债券融资规模达 3912 亿元，

同比多增 173 亿元，较上月环比少增 3162 亿元，在前期地方新增债发行进展较快下，4 月

政府债券融资较 3 月有所放缓，一定程度上也为 5 月和 6 月留出发行空间。截至 4 月 29 日，

今年新增专项债发行规模达 14018.9 亿元，在投放领域上更向基建领域倾斜。我们在专题《疫

情之下，如何展望财政加力？》中指出，二季度的财政支出会有所加快，比重或较一季度提

升 3-5 个点至 27-29%左右，支出规模约 7.2-7.7 万亿，结构上可能会进一步加大对民生领域

的支出，除再次发行特别国债的可能性较大之外，二季度的发行节奏较此前年份更快，按照

上半年完成全年限额的 80%-90%计算，二季度发行量或在 1.67 万亿元-2.04 万亿元。4 月

29 日，中央政治局会议提出在当前国内外风险挑战增多的情况下，要“加大宏观政策的调节

力度”，要抓紧谋划增量政策工具，加大相机调控力度，把握好目标导向下政策的提前量和

冗余度，后续财政政策力度仍大。企业债券方面，4 月新增企业债券融资 3479 亿元，同比

少增 145 亿元，环比少增 94 亿元，表现相对稳定。3 月 28 日，为推进“完善民营企业债券

融资支持机制”工作任务落地，证监会提出了拟推出的七项推动完善民营企业债券融资支持

机制的系列举措；5 月 10 日，国家发展改革委等四部门发布《关于做好 2022 年降成本重点

工作的通知》，再次提及完善民营企业债券融资支持机制；11 日，交易所债券市场推出民营

企业债券融资专项支持计划。后续随着市场化增信、信息披露机制等方面不断改善，民企债

券有望持续改善。4 月，非金融企业境内股票融资 1166 亿元，同比多增 352 亿元，环比多

增 208 亿元，股票融资活跃度继续回暖。 
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季节性因素下表外融资回落，未贴现银行承兑汇票和委托贷款减少幅度较大。4月，表

外融资减少 3174 亿元，同比少减 519 亿元，环比多减 3174 亿元，表外融资占整体社会融

资总量的比例为-34.9%，较上月大幅回落 35.2 个百分点，季初再加上企业融资需求较弱，

表外融资回落。其中，未贴现银行承兑汇票减少 2557 亿元，同比多减 405 亿元，环比多减

2844 亿元；4 月，委托贷款减少 2 亿元，同比少减 211 亿元，环比 3 月多减 109 亿元；信

托贷款减少 615 亿元，连续 24 个月减少，环比多减 356 亿元，同比少减 713 亿元。 

图 3：4 月直接融资各分项表现  图 4：4 月表外融资分项表现 
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3 企业融资需求遇寒，疫情影响居民信贷 

企业中长期贷款同比少增，短期贷款再次降为负值。4 月，人民币贷款增加 6454 亿元，

同比少增 8231 亿元。分部门看，企（事）业单位贷款增加 5784 亿元，同比少增 1768 亿元。

从贷款结构来看，短期贷款减少 1948 亿元，今年首次转负，同比少减 199 亿元，环比 3 月

多减 10037 亿元，一方面受到季节性因素影响，另一反面国内多地疫情对企业运营造成负面

影响。中长期贷款增加 2652 亿元，为 2021 年 11 月以来最少增量，同比少增 3953 亿元，

环比 3 月少增 1.07 万亿元。受疫情造成的经济活动放缓等因素影响，企业融资需求大幅下

降，4 月份我国制造业 PMI为 47.4%，较 3 月下降 2.1 个百分点，经济下行压力加大，虽然

4 月份新发放企业类平均贷款利率、普惠型小微企业平均贷款利率、民营企业平均贷款利率

和制造业平均贷款利率均保持进一步下降趋势，1-4 月企业贷款利率为 4.39%，同比下降 0.25

个百分点，但企业信心不足，融资需求较弱。4 月，票据融资增加 5148 亿元，同比多增 1961

亿元，环比 3 月多增 1238 亿元，仍有短期冲量现象。整体来看，地缘政治持续影响大宗商

品及全球资本市场，且 4 月疫情形势仍较严峻，多个大城市受到影响，但 5 月上海疫情有所

好转，在政策的促进下，企业融资需求持续下降的情况或有改善。 

疫情影响下，住户贷款再次转为负值，购房热情持续降低。4 月，住户贷款减少 2170

亿元，同比多减 53 亿元，在 1 月降为负值后再次进入负值区间，受疫情打击，居民购物买

房经营活动都有受阻。其中，住房贷款减少 605 亿元，同比多减 22 亿元，幅度较大。年初

以来，房地产政策持续边际放缓，融资端，受降准及信贷政策纠偏影响，房企融资环境有所

改善；需求端，多地采取降低首付比例、降房贷利率等刺激政策，购房成本和门槛有所降低；

供给端，土拍政策整体有所放松，如调整容积率、配建要求、降低保证金比例、延长付款周
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数据点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

期等措施。自 3 月底以来，受疫情影响各地楼市“冰封”，市场成交不乐观。后续若疫情情

况改善，在政策支持下，房地产市场或将回暖。另外，4 月，不含住房贷款的消费贷款减少

1044 亿元，同比少增 1861 亿元，从 3 月社会消费品零售总额数据不及预期可看出，居民消

费受疫情影响明显，且部分居民采取居家措施，五一假期也多在当地活动，出行和购物需求

降低。4 月，经营贷款减少 521 亿元，同比少增 1569 亿元。 

图 5：居民部门贷款同比少增  图 6：企（事）业单位短期贷款和中长期融资回落较多 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 M2 增速回升，财政存款同比少增 

剪刀差持续扩大，M2 增速超过预期。4 月末，广义货币(M2)余额 249.97 万亿元，同比

增长 10.5%，去年基数回落明显下，增速分别比上月末和上年同期高 0.8 个和 2.4 个百分点。

4 月，人民币存款增加 909 亿元，同比多增 8161 亿元。其中，4 月份财政性存款增加 410

亿元，同比少增 5367 亿元，因为央行结存利润上缴进度靠前发力，2022 年以来已上缴 8000

亿元，全年上缴利润将超 1.1 万亿元，体现了货币政策和财政政策协调联动，支持助企纾困、

稳就业保民生，共同发力稳定宏观经济大盘；住户存款减少 7032 亿元，同比少减 8677 亿

元，疫情影响消费和购房需求；非金融企业存款减少 1210 亿元，同比少减 2346 亿元，企

业对前景持谨慎态度。前 4 个月住户存款和非金融企业存款分别增加 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，国内经济下行压力及海外不确定因

素下，住户部门和非金融企业部门避险情绪上升，持有的存款增多；非银行业金融机构存款

增加 6716 亿元。狭义货币(M1)余额 63.61 万亿元，同比增长 5.1%，增速比上月末高 0.4 个

百分点，比上年同期低 1.1 个百分点。M1 与 M2 剪刀差为 5.4 个百分点，较上月扩大 0.4 个

百分点。预计后续货币政策力度将加大，为实体经济增长保驾护航。 
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