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[Table_Summary] 行业核心观点： 

央行发布 2023 年 4月金融统计数据。 

 

投资要点： 

4 月社融存量增速环比持平于 3 月：4 月，社融新增 1.22 万亿，同

比多增 2729 亿元，低于市场预期。居民贷款新增低于预期是主要拖

累因素。另外，从单月同比多增的内部结构看，企业中长期贷款、

信托融资以及政府债的同比多增是主要拉动项。4 月末社融存量为

359.95 万亿元，存量同比增速 10%，环比持平于 3月。 

企业中长期贷款的投放保持稳健：4月，新增人民币贷款 7188 亿元，

同比多增 734 亿元。金融机构各项信贷余额 226.16 万亿元，同比增

长 12.2%，环比持平于 3月。居民端，4月住户贷款减少 2411 亿元，

同比多减 241 亿元。其中，短期贷款减少 1255 亿元，同比少减 601

亿元；中长期贷款减少 1156 亿元，同比多减 842 亿元。虽然房地产

销售高频数据显示有所放缓，但是同比增速仍然保持相对高位，因

此我们预计居民端中长期贷款的下降，不完全是销售端的原因，或

仍与提前还款以及今年一季度银行加快投放有关。企业端，4 月新

增 6839 亿元，同比多增 1055 亿元，其中，短期贷款减少 1099 亿元，

同比少减 849 亿元；中长期贷款增加 6669 亿元，同比多增 4017 亿

元；票据融资增加 1280 亿元，同比少增 3868 亿元。中长期贷款的

增长保持稳健，预计基建相关的配套融资仍然是主要投向。按照过

往稳增长阶段对公中长期贷款的持续增长情况看，我们预计 2 季度

对公中长期贷款投放或仍将保持稳健。此外，受前期政策的支持，

我们预计大消费端后续逐步释放的动能可能会提升。根据 2023 年第

一季度城镇储户问卷调查数据显示，收入信心指数和就业预期指数，

环比均有所回升。企业端，贷款总体需求指数也明显回升。另外，

综合看信贷数据和市场利率，中短期贷款均保持较高增速，而市场

利率保持平稳，说明政策仍保持积极。伴随着政策效应的逐步发酵，

内生需求或处于逐步恢复趋势。 

投资策略：近期，受估值修复行情的推动，部分大型银行的股价有

所上涨。后续经济持续改善有望推动银行板块估值继续提升。2023

年个股选择上，我们建议关注两条主线：第一是债务风险缓释，经

济持续改善，板块的估值修复行情可期。建议关注低估值的大型银

行。第二是受规模扩张的支撑，营收端稳定高增的公司，总体业绩

增速也相对较好。 

风险因素：宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资

产质量造成较大影响；宽松的货币政策对银行的净息差产生负面影

响；监管政策持续收紧也会对行业产生一定的影响。 
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1    4 月社融存量增速 10%，环比持平于 3 月 

4月，社融新增1.22万亿，同比多增2729亿元，低于市场预期。居民贷款新增低

于预期是主要拖累因素。另外，从单月同比多增的内部结构看，企业中长期贷款、信

托融资以及政府债的同比多增是主要拉动项。4月末社融存量为359.95万亿元，存量

同比增速10%，环比持平于3月。 

 

图表1: 社融单月新增规模及存量增速（单位：亿元，%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

分项数据看，4月，社融口径的新增人民币贷款4431亿元，同比多增729亿元；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；企业债券净融资增加2843

亿元，同比少增809亿元；政府债券净融资4548亿元，同比多增636亿元；非金融企业

境内股票融资993亿元，同比少增173亿元。 
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图表2: 分项数据同比变动（单位：亿元） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

图表3: 表外融资规模和政府债规模变动（单位：亿元） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

2    企业中长期贷款投放保持稳健 

4 月，新增人民币贷款 7188 亿元，同比多增 734 亿元。金融机构各项信贷余额

226.16 万亿元，同比增长 12.2%，环比持平于 3月。 
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图表4: 新增贷款规模及存量增速（单位：亿元，%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

居民端，4月减少 2411 亿元，同比多减 241 亿元。其中，短期贷款减少 1255 亿

元，同比少减 601 亿元；中长期贷款减少 1156 亿元，同比多减 842 亿元。虽然房地

产销售高频数据显示有所放缓，但是同比增速仍然保持相对高位，因此我们预计居

民端中长期贷款的下降，不完全是销售端的原因，或仍与提前还款以及今年一季度

银行加快投放有关。 

 

图表5: 地产相关政策 

时间 政策内容 

2022 年 9月 29日 人民银行、银保监会阶段性放宽部分城市首套住房贷款利率下限 

2022 年 9月 30日 中国人民银行决定下调首套个人住房公积金贷款利率 15BP 

2022 年 11月 8日 2500 亿元支持民营企业债券融资 

2022 年 11月 14 日 关于商业银行出具保函置换预售监管资金有关工作的通知 

2022 年 11月 23 日 关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的通知 
 

资料来源：政府、监管机构等网站，万联证券研究所 
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图表6: 地产需求端政策梳理 

城市 方式 内容 

厦门市 放松限购 岛外限购政策调整为在厦门市实际工作和生活的非本市户籍无住房家庭和个人可在岛外限购 1套住房 

南京市 放松限贷 购房者结清首套房贷款，二套房首付比例降至三成 

武汉市 放松限购 住房限购范围缩小至二环线以内，其余区域将全面解除限购 

成都市 放松限购 父母投靠成年子女入户的，可以作为单独家庭在户籍对应的限购区域内购买一套住房 

长沙市 放松限购 对依法生育两个及以上子女的本地户籍家庭，增加 1套购房指标 

济南市 放松限购 限购区域内有 3套及以上住房家庭出售 1套后，半年内在限购区可再购 1套 
 

资料来源：金融界、澎湃新闻等新闻网站，万联证券研究所 

 

企业端，4 月新增 6839 亿元，同比多增 1055 亿元，其中，短期贷款减少 1099

亿元，同比少减 849 亿元；中长期贷款增加 6669 亿元，同比多增 4017 亿元；票据

融资增加 1280 亿元，同比少增 3868 亿元。中长期贷款的增长保持稳健，预计基建

相关的配套融资仍然是主要投向。按照过往稳增长阶段对公中长期贷款的持续增长

情况看，我们预计 2季度对公中长期贷款或仍将保持稳健。 

 

图表7: 企业中长期贷款持续回升（单位：亿元） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

受前期政策的支持，我们预计大消费端后续逐步释放的动能可能会提升。根据

2023年第一季度城镇储户问卷调查数据显示，收入信心指数和就业预期指数，环比均

有所回升。而消费端倾向于更多消费的居民占比数据环比也有所增加。企业端，贷款

总体需求指数也明显回升。分行业看，制造业和房地产业的需求回升相对较快；分企

业规模看，小微企业和中型企业的信贷需求回升幅度相对较大。 

综合看信贷数据和市场利率，中短期贷款均保持较高增速，市场利率保持平稳，

说明政策仍保持积极。伴随着政策效应的逐步发酵，内生需求或处于逐步恢复趋势。 
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3    M2 同比增速 12.4%，环比下行 0.3% 

4 月，人民币存款减少 4609 亿元，同比多减 5524 亿元。结构上，住户存款减少

1.2 万亿元，同比多减 4968 亿元。非金融企业存款减少 1408 亿元，同比多减 198 亿

元。财政存款增加 5028 亿元，同比多增 4618 亿元。非银行业金融机构存款增加 2912

亿元，同比少增 3804 亿元。 

4 月 M2 同比增长 12.4%，增速环比下行 0.3 个百分点；M1同比增长 5.3%，增速

环比上行 0.2 个百分点。 

 

图表8: M1 和 M2 同比增速（单位：%） 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

4    投资策略 

近期，受估值修复行情的推动，部分大型银行的股价有所上涨。后续经济持续改

善有望推动银行板块估值继续提升。需重点关注消费端增长的变动，以及居民端收入

预期的变化情况。板块盈利方面，下半年部分银行的净息差或有望边际企稳，受规模

扩张支撑，一些城商行仍将保持较高的业绩增速。2023年个股选择上，我们建议关注

两条主线：第一是债务风险缓释，经济持续改善，板块的估值修复行情可期。建议关

注低估值的大型银行。第二是受规模扩张的支撑，营收端稳定高增的公司，总体业绩

增速也相对较好。 

5    风险提示 

宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资产质量造成较大影响；

宽松的货币政策对银行的净息差产生负面影响；监管政策持续收紧也会对行业产生

一定的影响。 
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附注： 

自 2023 年 1 月起，人民银行将消费金融公司、理财公司和金融资产投资公司等

三类银行业非存款类金融机构纳入金融统计范围。由此，对社会融资规模中“实体

经济发放的人民币贷款”和“贷款核销”数据进行调整。2023 年 1 月末，上述三类

机构对实体经济发放的人民币贷款余额 8410 亿元，当月增加 57 亿元；贷款核销余

额 1706 亿元，当月增加 30 亿元。存款余额 222 亿元，当月增加 27 亿元。 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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