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[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年 4 月份金融统计数据概览： 

2022 年 5 月 13 日，央行公布 2022 年 4 月份金融统计数据并答记者问，从票

据贴现利率在 4 月末再度贴近零值来看，市场预期在疫情冲击下，实体经济融资

需求下滑或导致信贷增长放缓，最终央行披露的数据也真实反映出这一特征： 

（1）4 月份全口径新增人民币贷款 6454 亿元，同比少增 8231 亿元；1-4 月份新

增人民币贷款 8.99 万亿元，同比少增 1546 亿元。 

（2）4 月份社会融资规模 9102 亿元，同比少增 9468 亿元，1-4 月份新增社融

12.97 万亿元，同比多增 8213 亿元。 

（3）4 月底社融存量增速同比增长 10.2%，环比回落 0.4 个百分点；金融机构各

项贷款余额同比增长 10.90%，环比回落 0.5 个百分点； 

（4）4 月底 M2 同比增长 10.50%，增速分别比上月末和上年同期高 0.8 个和 2.4

个百分点；M1 同比增长 5.1%，比上月末高 0.4 个百分点，比上年同期低 1.1 个百

分点，M1 和 M2 剪刀差从 2 月底 4.5 个百分点扩张至 5.4 个百分点。 

 总量：疫情对实体经济的影响继续显现。（1）由于 4 月份上海等地还处于疫情困

扰之下，4 月底票据贴现率走低和高等级信用债利差收窄反映出债券市场已经预期

4 月信贷投放和社融总量大概率会同比少增，实际数值也印证疫情冲击下，经济增

长形势愈加险峻。上海以及疫情牵动的整个长三角地区，是汽车等重要产业链的集

群地带，从信贷投放的地区分布看，截止 3 月末数据显示，江浙沪三个地区新增信

贷占全国新增信贷的 27%，“静态管理”下交运受阻、人员流动不畅、供给端和需

求端受到双重压制，实体经济融资需求受到直接压制，如央行所言，“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”，疫情对二季度经济基

本面的扰动依然是决定信贷投放、信用扩张的关键因素，可以预期在上海结束“静

态管理”、全面复工复产之后，疫情对融资需求的制约或渐渐消退。 

 （2）从信贷和社融增量来看，一方面 4 月份社融口径本币信贷增长 3616 亿元，

而全口径本币信贷增长 6454 亿元，中间的差值反映出在 4 月份流动性供给充裕的

情况下，金融机构加大对非银机构的信贷投放，4 月份非银机构新增信贷 1379 亿

元，和 2 月份非银机构信贷增长 1790 亿元的情况类似，反映出在实体经济融资需

求低迷的情况下，对非银机构贷款增长扩大了社融口径和全口径信贷之间的缺口、

直接拉低了社融增量水平；另一方面 4 月份贡献社融同比少增（少增 9468 亿元）

的项目中，信贷是最大的扰动部分（少增 9224 亿元），曾经支撑社融总量增长的

政府债券净融资 4 月份仅仅有 3912 亿元，同比仅仅多增 173 亿元，截止 4 月末

地方政府新增专项债已经累计发行 1.36 万亿，根据 6 月末之前基本发完的时间安
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排，5 月-6 月合计有 2.29 万亿专项债发行，月均发行量达到 1 万亿以上，预计 5

月至 6 月专项债发行或提振政府债券净融资规模、提振社融总量增长。 

 结构：6 月份实体经济融资需求或有脉冲性反弹。（1）当一季度信贷总量向好之时，

市场即怀疑是否存在银行和企业“合作”冲量贷款的风险，4 月份企事业单位短期

贷款减少 1948 亿元，票据融资增长 5148 亿元，和 4 月底票据贴现利率再度贴近

零值的情形相符，一季度短贷冲量之后开始下滑，票据继续成为信贷冲量的项目。

4 月份信贷投放、尤其是中长期信贷投放主要还是受到疫情扰动较大，5 月份上海

地区复工复产有序推进，6 月份或实现从“温饱式复工”到“全面复工”的实质性

进展，当“全面复工”兑现时，供给端和需求端的复苏或带动实体经济融资需求出

现脉冲性反弹。（2）从信贷投放的部门结构看，非金融企业增量（同比少增 1768

亿元）依旧高于居民部门（同比少增 7453 亿元），反映出在疫情导致收入增长放

缓的预期之下，居民部门延续一季度以来的资产负债表收缩，而企业部门也在疫情

影响下融资需求显现萎缩。（3）在居民部门内部，短期贷款（消费贷款+经营贷款）

和中长期贷款（住房贷款）分别同比少增 1565 亿元和 4022 亿元，消费贷、经营

贷等短期贷款和购房等中长期贷款均走弱，尤其是居民按揭贷款，这是 4 个月内

第二次出现“净偿还”，居民部门“去杠杆”压力有增无减。在居民部门贷款同比

少增 7453 亿元的同时，居民部门存款减少 7032 亿元、同比少减 8677 亿元。1-4

月份住户存款累计同比多增 2.01 万亿，居民部门储蓄意愿继续提高。与之对应的

则必然是消费倾向下滑，消费场景的恢复、收入增长预期改善以及经济不确定性消

退或是有望提升消费倾向的主要因素。 

 杠杆：居民继续修复资产负债表、央行上缴利润投放基础货币。从存款结构来看，

（1）居民部门存款少减、贷款多减，而且住房贷款减少 2170 亿元，反映出收入

增长放缓预期之下，居民部门倾向于净偿还按揭贷款、减少直接负债，居民部门资

产负债表继续修复，“加杠杆”潜能有赖于做大做强收入预期的支持；（2）在 4 月

份数据发布时，央行提及 2022 年以来已上缴 8000 亿元利润，距离全年超 1.1 万

亿元的利润上缴目标还差 3000 多亿，央行上缴利润形成基础货币投放，其政策效

应等同于 0.4 个百分点的“降准”，在增强基础货币投放的同时，直接增强财政可

用财力，导致 4 月份财政性存款增加 410 亿元，同比少增 5367 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。 

 货币政策：四方面“密切关注”和 3 方面发力。在 5 月 9 日央行发布的《2022 年

一季度货币政策执行报告》中央行提及了货币政策 4 个“密切关注”，在 5 月 13

日“中国人民银行有关负责人答记者问”中谈到 3 个“政策着力点”，指向在二季

度央行继续从“量”上通过结构性货币政策工具投放基础货币、从“价”上继续引

导贷款利率下滑，不排除 5 月至 6 月调降 LPR 报价的可能：（1）密切关注物价走

势变化，支持粮食、能源生产保供，保持物价总体稳定。此前债券市场担忧央行对

物价走势会演化为当通胀压力上行时就会加息，但是从央行在货政报告中的表态，

关注物价走势是为了做好粮食和能源供应的金融服务，有针对性对“保供”行业提

供信贷支持，符合央行在答记者问中所言“强化对重点领域和薄弱环节支持力度”； 

（2）密切关注主要发达经济体货币政策调整，以我为主兼顾内外平衡。在 4 月下

旬人民币汇率快速贬值的压力下，货币政策的外部约束愈加明显，动用“降息”和
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“降准”等总量政策工具的窗口期或已经逝去，结构性货币政策工具“做加法”是

政策操作的主流，央行在答记者问中也提及“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”，在各方结构性政策加持之下，5 月-6 月 LPR 报价存在下调的可能；

（3）密切关注国际国内多种不确定性因素变化，深入研判流动性供求形势，综合

运用多种货币政策工具保持流动性合理充裕，进一步提高操作的前瞻性、灵活性和

有效性，稳定好市场预期。当前市场聚焦的重点是 4 月份以来供给充裕的流动性

格局是否会发生翻转，从我们跟踪的政策利差（DR007-FED Rate）看，当前政策

利差或还能支撑住美联储 6 月份加息，但是随着利差变薄，三季度政策利差或面

临倒挂风险，资金利率在 6 月份之后面临被动上行风险。 

 

 市场：疫后复苏周期差、债券收益率或趋于震荡 

（1）从利多因素来看，疫情对二季度经济增长的扰动还未消退+流动性供给充裕，

是债券市场可以更加坚定加杠杆做多的信心；从利空因素来看，汇率贬值牵制货政

空间+复工复产预期+过低的资金利率不可持续+通胀有抬升迹象，成为牵制债券市

场的主要因素。5 月份债券市场处于“疫情处于长尾退却、复工尚未全面启动”的

“周期差”阶段，供给充裕甚至泛滥的流动性继续为加杠杆提供基础。我们认为在

政策利差倒挂风险暴露之前，债券收益率或延续多空均势的长尾震荡，大幅度上行

的风险较小、而破局下行则缺乏总量政策和基本面的支持，但是随着 6 月份政策

利差摊薄、疫后复苏启动、财政融资加码、融资需求脉冲反弹，利率或渐渐显现上

行压力。 

（2）如同我们在 4月 25日发布的研究报告《本轮人民币贬值的合理位置在哪里？》

中所言，人民币汇率贬值不仅仅是汇率的事情，更反映出经济总需求或趋于回落、

大宗商品需求以及全球出口增速面临下行风险，而除却资金利率保持低位之外，在

“交易经济总需求回落”的市场波动中，铜等大宗商品价格趋弱或为中债提供支

撑，在铜等大宗商品价格调整结束之前，中债收益率上行趋势或也很难开启。 

 风险提示：内外部均衡的挑战。（1）美联储紧缩货币政策路径增大外部经济失衡的

风险，或制约中国央行货币政策宽松空间；（2）房地产调控政策超预期变化；（3）

通货膨胀风险上升。 
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图 1：新增社会融资规模构成（单位：亿元）  图 2：新增人民币贷款构成（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 3：新增本币存款构成（单位：亿元）  图 4：M2-M1 增速“剪刀差”（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 5：信贷增速-M2 增速差值扩张（单位：%）  图 6：社融增速-M2 增速差值扩张（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

9,102

3,616

-760 -2 -615
-2,557

3,479
1,166

3,912

46,531

32,291

239 107

-259

287
3,573

958

7,074

-10000

0

10000

20000

30000

40000

50000

2022-04 2022-03

6,454

#N/A

5,148

#N/A #N/A

-1,948

2,652
1,379

31,300

15,124

3,187 3,848 3,735

8,089

13,448

-454
-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

2022-04 2022-03

909

-7,032
-1,210

410
6,716

44,900

27,023 26,511

-8,425 -6,320

-20,000

-10,000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

2022-04 2022-03

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

2011-01 2013-05 2015-09 2018-01 2020-05

M2-M1“剪刀差

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

6.00

2002-07 2006-07 2010-07 2014-07 2018-07

中债国债到期收益率:10年:月

信贷增速-M2增速（右轴）

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

2016-06 2017-09 2018-12 2020-03 2021-06

中债国债到期收益率:10年:月

社融增速-M2增速（右轴）

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_41832


