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4 月金融数据显示，当月局部疫情因素对信贷投放和信用扩张带来阶

段性的负向影响，而较为积极的财政因素，带来了近两个月货币与存款数

据的显著改善。 

展望后续，随着疫情扰动的边际减弱，以及政府债券发行的集中上量，

预计社融增速将筑底回稳。 

事项：中国人民银行公布，2022 年 4 月新增社融 9102 亿元（同比少

增 9468 亿元），余额同比增速 10.2%（较上月下降 0.4pct），新增人民币

贷款 6454 亿元（同比少增 8231 亿元），广义货币 M2 增速环比上升 0.8pcts

至 10.5%。 

总览：4 月社融增长不及预期，局部疫情阶段性扰动或为主因。1）社

融增量不及预期，4 月新增社融 9102 亿，显著低于 Wind 一致预期水平

（2.03 万亿），局部疫情阶段性影响实体信贷的需求与投放或为主要原因。

2）M2 增速继续修复：4 月 M2 增速较上月进一步提升 0.8pct 至 10.5%，

3 月以来 M2 增速连续两个月环比显著改善（分别提高 0.5pct/0.8pct），

预计主要是财政政策支出发力所致（近两月财政存款分别同比多降 3571

亿/5367 亿，此外央行结存利润上缴进一步加大了支出发力空间）。 

社融：局部疫情影响下，实体需求阶段性走弱。1）实体贷款同比少增：

4 月对实体经济投放的人民币贷款新增 3616 亿，同比少增 9184 亿，局部

疫情或对各品种企业融资、居民贷款均有不同程度的影响。2）非标大体稳

定：4 月委托及信托贷款合计下降 617 亿，延续今年以来的百亿月降幅量
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级，反映监管因素的边际趋稳；3）腾挪因素致表外票据继续减少，4 月未

贴现银行承兑汇票净下降 2557 亿（同比多降 405 亿），上海票交所数据显

示，票据开票量未有明显增加基础上，贴现多增进一步拖累表外票据；4）

直融项目总体平稳，企业债券和政府债券融资与去年同期增量相比，分别

-30 亿/+173 亿。 

信贷：疫情扰动需求，总量与结构欠佳。央行口径下，4 月人民币贷

款投放新增 6454 万亿，同比少增 8231 亿，拆分来看：1）零售贷款负增

长，当月住户贷款净减少 2170 亿，住房贷款、狭义消费贷款、经营贷款

分别-605 亿/-1044 亿/-521 亿，反映出局部疫情对房地产市场、消费市场

的扰动；2）企业贷款同比少增，当月企事业单位贷款同比少增 1768 亿，

主要是中长期贷款同比少增 3953 亿，预计部分企业因疫情影响，生产经

营受限进而融资需求相应受限；3）票据与非银贷款显著多增，当月票据+

非银贷款合计增长 6527 亿（同比多增 2284 亿），占到各项贷款增量的

101%，亦反映了实体需求的阶段性乏力。 

存款：财政支出支持，总量增长续优。1）4 月财政支出进一步提速：

今年 3 月和 4 月财政存款分别同比多降 3571 亿/5367 亿，考虑到今年专

项债发行的前置以及央行结存利润上缴财政的因素，财政支出同比多增或

更为明显；2）一般性存款延续高增，居民存款+企业存款，在 3 月同比多

增 1.68 万亿的基础上，4 月继续同比多增 1.10 万亿，上述财政支出带来

的存款转移产生积极作用，此外疫情因素带来的消费受限，或一定程度亦



 

 - 4 - 

影响了居民存款的使用与支出。 

展望：疫情扰动或将边际减弱，5 月社融增速有望筑底。对于信贷投

放而言，预期局部疫情对于 5 月信贷投放仍有一定负向影响，全月贷款同

比少增趋势或将延续。政府债券发行提速或成为 5-6 月社融增速筑底的

“稳定器”，如能顺利完成“6 月底前完成大部分新增专项债发行工作”

的安排，则 5 月政府债券净增量有望达到万亿左右。基于以上因素的判断，

预计 5 月社融存量增速或将维持在 10.2%-10.3%左右水平。 

风险因素：宏观经济增速大幅下滑，银行资产质量超预期恶化。 

投资观点：4 月金融数据显示，当月局部疫情因素对信贷投放和信用

扩张带来阶段性的负向影响，而较为积极的财政因素，带来了近两个月货

币与存款数据的显著改善。展望后续，随着疫情扰动的边际减弱，以及政

府债券发行的集中上量，预计社融增速将筑底回稳。板块投资而言，近期

局部疫情对宏观经济预期与银行经营预期带来了一定扰动，静待后续疫情

防控、稳增长及稳地产政策的效果显现。 

个股投资逻辑，需要兼顾行业估值提升的系统性机会+商业模型升级

的个体性机会，组合为：招商银行、兴业银行、平安银行、邮储银行、江

苏银行和南京银行。 
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