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主要观点

 4 月 M2 及社融增速稳健，新增社融创 2017 年来新低。2022 年 4 月

M2增速为 10.5%（前值 9.7%），边际回升，高于 wind 一致预期的 9.9%；

社融存量 326.46万亿元，同比增长 10.2%（前值 10.6%），有所回落。就 4

月看，社融新增 9102亿元，创 2017年以来同期新低，低于 wind一致预期

的 2.03万亿元，环比降幅 3.74万亿元，创 2017年以来同期最大环比降幅。

4月社融下降主要源于疫情对经济的扰动，降低了有效融资需求。但 1-4 月

社融累计绝对值 12.97万亿元，仅低于 2020年同期。因此，尽管单月数据

不佳，但今年以来的整体融资水平并不差，也是后期经济修复的保障。

 4月直接融资占比大幅提升。4月地方政府专项债、企业债、股票融资

分别为 3912 亿元、3479 亿元、1166 亿元，三者单月合计占比 94.0%，创

2017年来新高。从政府债券看，截止 5 月 13日，2022年新增地方专项债

已发行 1.62万亿元，完成 3月 30日国常会“去年提前下达的额度 5月底前

发行完毕”的要求，完成全年总额度的 44.4%，按照“今年下达的额度 6

月底前发行完毕”的要求，5-6月共计要发行 2.25万亿元，占比 61.6%，从

量上讲，地方专项债的发行水平对社融有较大支撑，债券的供给压力也值

得关注。4月企业债券融资规模同比和环比波动不大，符合季节性。发行利

率走低对企业债券净融资具有支撑，4月中票和短融综合发行票面利率分别

为 3.64%、2.44%，较 3月分别降低 17bp、23bp。政策对基建的支撑也有效

支撑了城投债的发行。

 4月对实体经济发放的人民币贷款仅新增 3616亿元，结构大幅变差。

4月新增实体经济贷款无论是环比和同比均大幅降低，是 4月社融的主要拖

累项。结构上看，第一，居民加杠杆不足。4月企业贷款增加 5784亿元，

住户贷款减少 2170亿元，住户近 3个月新增贷款占比仅为 4.0%，创 2015

年来新低，而企业近 3个月新增贷款占比来到历史高位，显示住户需求不

佳，加杠杆动力不足。疫情对居民需求产生影响，4月住户消费贷-1044亿

元，同时房地产销售依然不佳影响住户中长贷款需求。第二，企业中长期

贷款占比进一步走低。企业近 3 个月新增中长期贷款合计占比 49.2%（前

值 54.9%），而同期短贷和票据融资合计占比 50.43%（前值 43.72%），分

别来到 2015年以来的底部区域和顶部区域。

 存款结构性好转。受信贷减速影响，4月人民币存款仅增加 909亿元。

但从存款分配看，4月住户存款增速 12.19%（前值 11.12%），企业存款增
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速 7.64%（前值 7.24%），均有所上涨；1-4 月住户存款+企业存款增量合

计占比 75.8%（2021年同期占比 64.3%），实体经济存款的提升为疫后经

济修复提供保障。

 社融深跌后，经济修复如何演绎？如果参考 2020年 3月，疫情冲击后

金融数据和经济数据均快速修复。但当前面临的情况不同，一是人们对疫

情发展的预期和2020年初产生了较大的变化，越来越做好长期防范的准备，

出行和消费行为等已发生较大改变，恢复需要疫情防控政策在“动态清零”

总基调下更加科学合理。二是这轮疫情持续时间长，使得企业预期更加不

稳定，进而可能使得经营决策更加谨慎，影响补库、融资等行为，对中小

企业的影响更大。PMI 企业经营预期指数已连续两个月下滑；三是通胀环

境不同。2020 年我们面临的是较低的通胀水平，2020 年一季度、二季度

GDP平减指数分别为 1.1%、0.17%，PPI同比负增，而 2022年一季度 GDP

平减指数为 3.96%，目前 PPI高位而且 CPI也向上。因此，4月以来中央多

次提及稳物价，央行也提出货币政策要预防通胀。四是就业形势不同。目

前的就业压力也给恢复带来不确定性。但同时也要看到，稳增长政策积极

布局，基建方面随着政策、项目、资金的共同推动，中期大概率能保持较

高增速；多部委已在房企融资、并购贷、预售资金监管等多个层面释放积

极信号，多地积极放松限售限购等；稳就业政策密集出台，期望以稳就业

推动稳增长。1-4月企业贷款利率为 4.39%，同比下降 0.25个百分点，保持

在有统计记录以来的低位，未来融资成本大概率进一步降低。此外，增量

政策工具也在积极谋划和推出。综上，我们判断本轮经济的初期修复可能

不会太快，但在疫情态势好转和不断探索科学防控的情况下，也不用悲观。

 货币政策聚焦结构性，资金面有望维持宽松。4 月社融数据疲弱已经

兑现，市场未来将更加聚焦于稳增长和宽信用以及复工复产情况。货币政

策方面，央行提出“积极主动谋划增量的政策工具，稳定信贷总量，降低

融资成本，强化对重点领域和薄弱环节的金融支持力度”，我们认为在稳

增长任务放在首位的情况下，货币政策降准降息窗口尚未关闭，社融的超

预期下降也需要政策加大对冲，但通胀和汇率对货币政策的制约还将持续。

货币政策发力点在于，一是结构性货币政策工具积极做好“加法”。二是

通过存款利率市场化调整机制稳定银行负债成本，持续释放贷款市场报价

利率改革效能。短期来看，经济基本面、货币政策和资金面对债市仍有支

撑，但疫后经济修复速度和宽信用的推进更需加强关注。

 风险提示：疫情反复；通胀大幅上行；房地产调控力度不及预期等。
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图 1：M2 及社融存量同比增速（%） 图 2：新增社融当月值（亿元）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

图 3：企业贷款与住户贷款 3个月滚动增量占比 图 4：企业中长期贷款与企业短期贷款 3个月滚动增

量占比

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

图 5：M2-M1 走势（%） 图 6：住户存款增速和企业存款增速（%）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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