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[Table_Summary] 
◼ 疫情对信贷需求的影响显现，4 月社融、新增信贷出现超季节性下滑，新增

社融规模不足 1 万亿元，降准效果因疫情扰动而大打折扣。本月央行公布
金融数据时间较晚，我们认为或是出于避免对市场产生过多影响考虑而选
择在周五晚间时分，其次是在于居民部门贷款统计口径从原来的期限划分
转变为用途划分。本月不论是总体社融、人民币贷款的新增规模还是信贷结
构都凸显了需求羸弱的问题，票据冲量依然难以扭转两项数据的超季节性
同比少增现象。我们预计央行将综合运用总量和结构性货币政策，在加大再
贷款利用的同时适时降准，并充分发挥市场利率改革红利推动 LPR 下行以
带动企业融资成本的下降。 

◼ 疫情对信贷的影响于本月得以凸显，新增人民币贷款出现超季节性下跌，
为近 13 年同期最低水平。本月居民部门新增人民币贷款再度出现负增长，
同时央行变更居民部门新增人民币贷款分类为住房贷款、消费贷款和经营
贷款，各口径居民部门新增贷款均为同比少增情况。疫情影响本月信贷数据
超预期下滑，长三角地区对信贷的支撑作用大幅减弱。从各地区信贷占比来
看，2020 年以来华东地区基本处于 40%以上且在逐步上升，长江三角洲占
比在 30%左右。然而受疫情影响，3 月以来长江三角洲地区陆续有近 20 个
城市受到封锁或是封控，这对信贷需求的影响较大。分结构来看，本月居民
部门各类别新增贷款规模全部出现负增长，共计同比少增 7453 亿元；企业
部门新增短期贷款出现负增长，贷款的总体增长主要依靠票据融资支持，共
计同比少增 1768 亿元。据我们统计，4 月以来全国共计新增加 3 个全面封
锁城市和 24 个局部封锁、部分封控城市，预计疫情将制约更多地区的信贷
增长，5 月新增人民币贷款规模仍将承压。 

◼ 信贷的超季节性下跌促使 4 月新增社融规模远低于预期，存量同比下滑 0.4

个百分点至 10.2%， M1、M2 同比增速出现快速上行。在信贷需求的大幅
减弱下，本月社融同为近 13 年同期最低水平。在 4 月较为宽裕流动性环境
下，本月政府债务、非金融企业境内股票融资和企业债券融资对社融支撑作
用仍在，企业债务融资同比少增情况有所减缓。另一方面，在居民存款增加、
央行结存利润上缴等因素的影响下，本月 M1、M2 增长明显提速，分别上
行 0.5 和 0.8 个百分点至 5.1%和 10.5%。展望未来，根据近期 24 个地方政
府公布的发行计划，5、6 两月新增地方政府债务计划发行规模已达 5151 亿
元，叠加再融资债务共计 1.1 万亿元，预计将继续对社融起到一定支撑作
用。 

◼ 疫情对信贷需求的干扰加大，前期降准效果大打折扣，信贷开门红难以为
继的同时结构性问题更加凸显： 

信贷需求全面转弱，票据冲量现象更加明显，信贷投放依然存在前低后高
的特征。除短贷和票据融资外，本月其他口径下的人民币贷款全部呈同比少
增情况，票据冲量现象几乎贯穿整个 4 月。从市场利率情况来看，票转贴
现利率与同业存单利率利差自 4 月以来持续保持在负区间，各期限票转
贴现利率自 4 月下旬以来全面下行，其中 7 日票转贴现利率在 4 月最后
一周加速下行至接近于零的水平，本月票据冲量强度之大可见一斑。 

不论是企业还是居民部门，有效信贷需求持续收缩。一季度企业与个人住
房贷款的加权平均利率分别下降 0.21 和 0.14 个百分点。截至 4 月末，
有 51 个城市的房地产政策出现利好。然而，这些并未对企业和居民部
门的信贷需求起到刺激作用，4 月企事业部门中长期贷款占比再度下滑，
居民部门住房贷款、经营贷款也出现同比少增情况。若以住房贷款作为
中长期贷款来看，居民部门、企事业部门有效需求全面减弱，中长期贷
款共计新增 2047 亿元。 

中小企业信心持续下滑，资金指数与投入指数分化加剧。中国中小企业协
会发布的 4 月份中小企业发展指数已连续 3 个月下滑至 88.3，且所有分
项指标均有下降。其中，资金状况因央行落实再贷款等纾困政策较为平
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稳，数值远远高出投入指数，分化加剧。我们预计在央行落实支小再贷
款和科技创新等专项再贷款的同时，还需要抗疫时效提速才能真正扭转
企业信心，撬动企业的投资意愿并拉动新增贷款上涨。 

◼ 降准、降贷款利率对新增贷款的拉动作用有所减弱。若按以往经验来看，
一般社融规模均能超出前一年同期规模，但这一情况并未在本月发生。
从票转贴现利率来看，今年以来已 3 次接近 0%水平，可见 2021 年 12

月和 2022 年 4 月的这两次降准对提升信贷需求的作用并不明显。若以
新增人民币贷款规模增量为标尺，对比疫情前后的 6 次普降效果（2018

年-2021 年的 6 次普降，2022 年 4 月降准效果有待进一步观察），虽然
2021 年的两次普降在总体投放规模上并无明显差异，但实际效果大幅
减弱。降准后 3 月的新增人民币贷款增量总量较前期下滑近 8 成，且
PMI 也未见起色。可见在疫情冲击下，总量型货币政策对新增贷款的拉
动作用有所减弱。 

◼ 综合来看，我们认为稳信贷的核心问题在于如何扭转市场信心，预计本月
LPR 下行、未来再度降准的可能性较高。根据央行答记者问的情况来看，
预计央行将综合运用总量和结构性货币政策，在加大再贷款利用的同时适
时降准。在央行出台存款利率市场化调整机制后，预计本月 LPR 将大概率
出现下行，央行将充分发挥市场利率改革红利推动 LPR 下行以带动企业融
资成本的下降。 

 

◼ 风险提示：疫情扩散超预期，货币政策超预期  
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图1：4 月新增社融出现超季节性下跌  图2：4 月新增人民币贷款出现超季节性下跌 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：人民币贷款增量分项数据  图4：4 月以来新增管制城市数量 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：本月居民部门人民币贷款统计口径变更为用途划分，暂以住房

贷款和经营贷款算为中长期贷款，消费贷款为短期贷款 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：当月社融增量分项数据  图6：地方政府债务将继续对社融起到支撑作用 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 

 

图7：信贷需求减弱，票据冲量强度增强 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：一季度贷款加权平均利率普遍下行  图9：房地产相关政策出现利好（截至 4 月末） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 

 

图10：4 月企事业部门中长期贷款占比再度下行 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：疫情的冲击下，总量型货币政策效果减弱  图12：中小企业信心连续 3 月下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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