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四月金融数据点评： 

脉冲回落，稳健复苏 

事件： 

➢ 5月11日，央行公布2023年4月金融数据。其中：  

4月社会融资规模增量为1.22万亿元，预期2万亿元，比上年同期

多2729亿元； 

4月新增人民币贷款7188亿元，预期1.4万亿元； 

4月货币供应量M2同比增长12.4%，预期12.5%。 

投资要点： 

➢ 信贷方面：边际下降，同比多增。表内信贷方面，虽然整体投放

力度较上月边际上有所下降，但叠加一季度开门红等因素，同比

依旧稳步增长。分部门看，依旧处于居民去杠杆，企业加杠杆的

分化的状况，可以看出随着经济恢复的逐步向好，企业的中长期

贷款的增长仍有惯性。 

➢ 相较于表内融资的整体调整，表外融资同步增长，其中信托贷款

表现活跃。直接融资同样总体保持稳定，政府方面维持扩张，整

体来看，广义财政力度偏中性，对应基建投资保持稳健。而当下，

政策核心更加强调精准与落地，随着财政政策与货币政策的“合

力”，下半年政策性金融工具的推出值得期待。 

➢ 货币方面，投放速率稳健，其中M2-M1剪刀差有所收窄，显示资金

使用效率出现改善。 

➢ 存款方面：随着消费复苏的稳步前进，带动居民存款减少。 

➢ 整体上，4月份的社融和信贷在一季度冲量较多之后，显示出明显

的季节性回落。这与此前央行在一季度新闻发布会上的表述一致：

一季度流动性充裕主要是“金融体系靠前发力”，同时，“保持广

义货币供应量和社会融资规模增速与名义经济增长基本匹配”。所

以二季度信贷与社融边际收紧属于意料之中。而随着银行存款利率

调降，居民住户存款开始显著减少，后续有望推动消费持续复苏。

整体经济修复进程有可能逐步推进的过程。 

➢ 风险提示：一是国内经济复苏的后续动力不足；二是政策及配套

政策落地不及预期；三是海外经济下行超预期以及美联储等海外

央行的加息幅度或表态超预期；四是地缘政治风险上升。 
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5 月 11 日，央行公布 2023 年 4 月金融数据。其中： 

4 月社会融资规模增量为 1.22 万亿元，预期 2 万亿元，比上年同期多 2729 亿

元； 

4 月新增人民币贷款 7188 亿元，预期 1.4 万亿元； 

4 月货币供应量 M2 同比增长 12.4%，预期 12.5%。 

1 社融方面：松油门，稳健前行 

央行数据显示，初步统计，2023 年 4 月社会融资规模增量为 1.22 万亿元，比上

年同期多 2729 亿元。 

1.1 信贷方面：边际下降，同比多增 

表内信贷方面，虽然整体投放力度较上月边际上有所下降，但叠加一季度开门红

等因素，同比依旧稳步增长：其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 4431 亿元，

同比多增 729 亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少 319 亿元，同比少

减 441 亿元； 

分部门看，依旧处于居民去杠杆，企业加杠杆的分化的状况：4 月居民中长期贷

款结束了连续两个月的改善趋势住户贷款减少 2411 亿元，其中，短期贷款减少 1255

亿元，中长期贷款减少 1156 亿元；企（事）业单位贷款增加 6839 亿元，其中，短

期贷款减少 1099 亿元，中长期贷款增加 6669 亿元，票据融资增加 1280 亿元；非

银行业金融机构贷款增加 2134 亿元。可以看出随着经济恢复的逐步向好，企业的中

长期贷款的增长仍有惯性。 

图表 1：本月新增社融与信贷边际下降  图表 2：本月社融与信贷存量增速放缓 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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1.2 表外融资：信托贷款表现活跃 

相较于表内融资的整体调整，表外融资同步增长，其中信托贷款表现活跃：委托

贷款增加 83 亿元，同比多增 85 亿元；信托贷款增加 119 亿元，同比多增 734 亿元；

未贴现的银行承兑汇票减少 1347 亿元，同比少减 1210 亿元。 

1.3 直接融资：总体稳定，政府维持扩张 

企业债券净融资 2843 亿元，同比少 809 亿元；政府债券净融资 4548 亿元，同

比多 636 亿元；非金融企业境内股票融资 993 亿元，同比少 173 亿元。 

整体来看，广义财政力度偏中性，对应基建投资保持稳健。而当下，政策核心更

加强调精准与落地，随着财政政策与货币政策的“合力”，下半年政策性金融工具的

推出值得期待。 

图表 3：社融数据分项（亿元） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

2 货币方面：投放速率稳健，M2-M1剪刀差收窄 

货币方面依旧保持稳健增速，其中 M2-M1剪刀差有所收窄，显示资金使用效率

出现改善：4 月末 M2 余额 280.85 万亿元，同比增长 12.4%，预期为 12.5%，前值

为 12.7%。M1 余额 66.98 万亿元，同比增长 5.3%，增速比上月末和上年同期均高

0.2 个百分点。 M0 余额 10.59 万亿元，同比增长 10.7%。 

3 存款方面：消费复苏带动居民存款减少 

随着消费稳步复苏，我们看到，4 月份人民币存款减少 4609 亿元，同比多减 5524

亿元。其中住户存款减少 1.2万亿元，非金融企业存款减少 1408 亿元，财政性存款

增加 5028 亿元，非银行业金融机构存款增加 2912 亿元。 

  

当月新增 同比多增 当月新增 同比多增 当月新增 同比多增 当月新增 同比多增

12200 2729 53800 7235 31560 19390 59866 -1893
人民币贷款 4431 729 39502 7211 18184 9100 49314 7326
新增外币贷款 -319 441 427 188 310 -170 -131 -1162
新增未贴现银行承兑汇票 -1347 1210 1790 1503 -70 4158 2963 -1770
新增信托贷款 119 734 -45 214 66 817 -62 618
新增委托贷款 83 85 174 67 -77 -3 584 156
政府债券 4548 636 6022 -1052 8138 5416 4140 -1886
企业债券融资 2843 -809 3288 -462 3644 34 1548 -4290
非金融企业境内股票融资 993 -173 614 -344 571 -14 964 -475

表内
信贷

表外
融资

直接
融资

4月社融数据

资产端
2023年4月 2023年3月 2023年2月 2023年1月

当月社融新增值
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图表 6：居民存款本月大幅减少，财政存款有所增加 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

4 小结 

整体上，4月份的社融和信贷在一季度冲量较多之后，显示出明显的季节性回落。

这与此前央行在一季度新闻发布会上的表述一致：一季度流动性充裕主要是“金融体

系靠前发力”，同时，“保持广义货币供应量和社会融资规模增速与名义经济增长基本

匹配”。所以二季度信贷和社融的边际收紧属于意料之中。而随着银行存款利率调降，

居民住户存款开始显著减少，后续有望推动消费持续复苏。整体经济修复进程有可能

呈现逐步推进的过程。 

5 风险提示 

一是国内经济复苏的后续动力不足；二是政策及配套政策落地不及预期；三是海

外经济下行超预期以及美联储等海外央行的加息幅度或表态超预期；四是地缘政治风

险上升。 
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图表 4：M2-M1的剪刀差开始出现收窄  图表 5：存款增速开始回落 
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