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核心要点： 

❑ 事件 

4 月新增社会融资规模 1.22 万亿，前值 5.38 万亿；新增人民币贷

款 7188 亿，前值 3.89 万亿；M2 同比增速为 12.4%，前值 12.7%。M1 同

比增速为 5.3%，前值 5.1%。  

❑ 新增社融滑坡，政府融资仍强 

4 月社融口径下新增人民币贷款录得 4431 亿元、新增委托贷款 83

亿元、新增信托贷款 119 亿元、新增政府债券 4548 亿元。其中，我们

总归出三个特征：（1）人民币贷款虽然同比去年多增 815 亿元，但由

于去年比较特殊，对比 2021 年同期少增 8409 亿元；（2）政府债券融资

反季节性多增，同比去年增加 636 亿元，同期前年增加 809 亿元；（3）

表外融资持续改善。新增委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票

同比多增 85 亿元、734 亿元和 1210 亿元。我们认为当前经济正在弱复

苏，信贷需求起起伏伏，表明内生性增长动能仍有待加强，同时政府

债券的大幅增加也表明在需求提振不显著的背景下，依靠基建加码的

诉求仍较强烈。 

❑ 居民信贷大幅减少或指向提前还贷 

4 月居民部门新增人民币贷款-2411 亿元，企业部门新增人民币贷

款 6839 亿元。居民新增短期信贷-1255 亿元，新增中长期信贷-1156 亿

元，同比分别少增 3095亿元和 2203亿元，较 2020年同期分别少增 1620

亿元和 6074 亿元。居民中长期信贷的大幅萎缩或指向提前还房贷的行

为。在现在面临资产荒的环境下，负债端的房贷利率和资产端的理财

利率出现倒挂，导致居民有较强的提前还贷的意愿。居民的信贷数据

与商品房成交数据相互印证，3 月商品房销售数据好转与 3 月居民中长

期贷款改善相匹配，而伴随 4 月商品房销售的边际转弱，居民中长期

信贷结构也开始恶化。 

❑ 货币供应量持续高增 

4 月虽然 M2-M1 剪刀差有所回落，但 M1 同比增速仍然较低，且

M2 增速依然在高位运行背后反应了资金活性不足的问题，在经济内生

动能较强的时候，M1 增速通常会比较高，因为企业会预留较多的活期

资金用于资本开支，货币的流动和周转比较顺畅。而M2的增速较高意

味着资金活性降低，贷款派生存款，而存款更多的以定期储蓄的形势

塌在银行账上。结果就是当前货币供应量充足，但对实体经济的传导

有限。 

❑ 风险提示 

经济内生动能不及预期；房地产修复不及预期。 

证券研究报告  2023 年 5 月 15 日 湘财证券研究所 
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  宏观研究 

1 新增社融滑坡，政府融资仍强 

4 月新增社会融资规模录得 1.22 万亿，大幅低于上月 5.38 万亿，也低于

市场预期 1.72 万亿。虽然存在季节性因素的扰动，4 月是社融的小月，但绝

对数上仍然超预期下行。对比今年一季度的强劲的社融表现，前三个月新增

社融规模分别达到 5.99 万亿、3.16 万亿和 5.38 万亿，均位于历史同期高位。

但在二季度伊始，当月新增社融量骤降，位于近五年第二低位，仅高于去年，

而去年的低社融是因为去年二季度我国受防疫封控的影响，经济处于半停滞

状态。因此，本月的金融数据值得引起重视。 

 

图 1 社融规模月度同期比较（亿元） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

结构上，4 月社融口径下新增人民币贷款录得 4431 亿元、新增委托贷款

83 亿元、新增信托贷款 119 亿元、新增未贴现银行承兑汇票-1347 亿元、新增

企业债券 2843 亿元、新增非金融企业境内股票融资 993 亿元、新增政府债券

4548 亿元。其中，我们总归出三个特征：（1）人民币贷款虽然同比去年多增

815 亿元，但由于去年比较特殊，对比 2021 年同期少增 8409 亿元；（2）政府

债券融资反季节性多增，同比去年增加 636 亿元，同期前年增加 809 亿元；

（3）表外融资持续改善。新增委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票

同比多增 85 亿元、734 亿元和 1210 亿元。由此，我们认为当前经济正在弱复

苏，信贷需求起起伏伏，表明内生性增长动能仍有待加强，同时政府债券的

大幅增加也表明在需求提振不显著的背景下，依靠基建加码的诉求仍较强烈。 

 



     

                                                2 

  

敬请阅读末页之重要声明 

 

  宏观研究 

表 1 社融分项同比（亿元） 

 中国 :社会

融资规模 :

新 增 人 民

币贷款 :当

月值 

中国 : 社会

融资规模 :

新 增 外 币

贷款 : 当月

值 

中国 :社会

融资规模 :

新 增 委 托

贷款 :当月

值 

中国 :社会

融资规模 :

新 增 信 托

贷款 :当月

值 

中国 :社会

融资规模 :

新 增 未 贴

现 银 行 承

兑汇票 :当

月值 

中国 :社会

融资规模 :

企 业 债 券

融资 :当月

值 

中国 :社会

融资规模 :

非 金 融 企

业 境 内 股

票融资 :当

月值 

中国 :社会

融资规模 :

政府债券 :

当月值 

本月

（2023-4） 

4,431.0000 -319.0000 83.0000 119.0000 -1,347.0000 2,843.0000 993.0000 4,548.0000 

去年同比 815.0000  441.0000  85.0000  734.0000  1,210.0000  -809.0000  -173.0000  636.0000  

前年同比 -8,409.0000  -47.0000  296.0000  1,447.0000  805.0000  -781.0000  179.0000  809.0000  

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 2 社融分项环比（亿元） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

2 居民信贷大幅减少或指向提前还贷 

4 月金融机构新增人民币贷款为 7188 亿元，同样排在近五年到倒数第二

的位置。其中居民部门新增人民币贷款-2411亿元，企业部门新增人民币贷款

6839 亿元。 

-5,000 5,000 15,000 25,000 35,000 45,000

新增人民币贷款:当月值

新增外币贷款:当月值

新增委托贷款:当月值

新增信托贷款:当月值

新增未贴现银行承兑汇票:当月值

企业债券融资:当月值

非金融企业境内股票融资:当月值

政府债券:当月值
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图 3 新增人民币贷款结构改善（亿元） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

从 4 月的信贷数据，我们需要厘清两个问题。 

第一，信贷需求为何从上月超预期的强突然转为本月超预期的弱？我们

认为一方面是因为一季度银行有“开门红”的放贷压力，信贷投放明显前值，

这一趋势在近年来得到加强。例如 2019 年一季度新增人民币信贷 5.81 万亿

元，占当年信贷总规模 34.5%，2020 年一季度新增人民币信贷 7.10 万亿元，

占当年信贷总规模 36.1%，2021 年一季度新增人民币信贷 7.67 万亿元，占当

年信贷总规模 38.5%，2022 年一季度新增人民币信贷 8.34 万亿元，占当年信

贷总规模 39.1%。如果这一趋势在今年得到延续，可能会透支银行的信贷投

放，导致二季度整体融资需求会偏弱。另一方面，伴随资本市场的完善，企

业的信贷融资需求或分流其他渠道，如股权、债权等直接融资渠道。例如过

去的融资大户地产行业在“三支箭”出台后面临更多的融资选择。此外，一

季度较高的经济增速也降低了进一步释放信贷的必要性。 
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图 4 信贷投放节奏按季度统计（亿元） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

第二，居民信贷需求为何急转直下？3 月居民信贷刚刚有所改善，4 月突

然大幅恶化，当月录得-2411亿元，甚至低于去年同期水平。虽然居民信贷在

季初常出现季节性走弱，但本月降幅之大超出预期。居民新增短期信贷-1255

亿元，新增中长期信贷-1156 亿元，同比分别少增 3095 亿元和 2203 亿元，较

2020 年同期分别少增 1620 亿元和 6074 亿元。居民中长期信贷的大幅萎缩或

指向提前还房贷的行为。在现在面临资产荒的环境下，负债端的房贷利率和

资产端的理财利率出现倒挂，导致居民有较强的提前还贷的意愿。居民的信

贷数据与商品房成交数据相互印证，3 月商品房销售数据好转与 3 月居民中

长期贷款改善相匹配，而伴随 4 月商品房销售的边际转弱，居民中长期信贷

结构也开始恶化。  
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  宏观研究 

图 5 信贷投放节奏按季度统计（亿元） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

3 货币供应量持续高增 

4 月 M1 同比增速录得 5.3%，较前值上升 0.2 个百分点；M2 同比增速录

得 12.4%，较前值回落 0.3个百分点。整体看，虽然M2-M1剪刀差有所回落，

但 M1 同比增速仍然较低，且 M2 增速依然在高位运行。 

 

图 6 M1、M2 同比走势（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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背后反应了资金活性不足的问题，在经济内生动能较强的时候，M1 增

速通常会比较高，因为企业会预留较多的活期资金用于资本开支，货币的流

动和周转比较顺畅。而 M2 的增速较高意味着资金活性降低，贷款派生存款，

而存款更多的以定期储蓄的形势塌在银行账上。结果就是当前货币供应量充

足，但对实体经济的传导有限。 

 

4 风险提示 

经济内生动能不及预期；房地产修复不及预期。 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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