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最近一年大盘表现 
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5月13日，央行公布4月金融数据：社会融资规模增量为9102
亿元，同比少增9468亿元；社融存量同比增速10.2%，前值
10.6%；信贷当月新增6454亿元，同比少增8246亿元。 

 

投资要点 
 

▌ 核心观点 

1、4月社融出现断崖式下滑，主要是疫情的短期扰动，根

源是内需不足。特别是在经济下行的背景下，有效融资需求

明显萎缩，新增人民币贷款仅为去年同期的44%，宽信用道

阻且艰。 

2、居民信贷减少2170亿元，罕见净融资为负，疫情的延续

和收入的不确定性导致消费意愿十分低迷。特别是中长期

贷款同比减少605亿元，同比减少5523亿元，为有数据以来

最低，稳地产成效不佳，居民加速去杠杆，提前还房贷讨论

度提升。 

3、企业短期贷款和票据同比多增，中长期少增，信贷结构

恶化的根源是企业经营困难、信心不足。企业信贷新增

5784亿元，同比少增1768亿元，主要的拖累项来自中长期贷

款，实体融资意愿低迷。 

4、政府债券同比多增173亿元，较上月3943亿元的同比多

增明显回落，较前几个月的放量出现阶段性下滑。但考虑

到财政部要求在6月底之前发完剩余的2.25万亿元专项债，5

月和6月的政府债券发行将有明显的回升，基建依旧是今年

稳增长的主要发力点。电力、水利及生态环境增速为突出，

规模占优的还是综合交通、市政项目等传统基建项目。 

5、当前的局面和2020年2月有些像，但也有几点不同：一

是当前毒株传播性更强，多地爆发导致疫情的影响面和持续

时间更长。二是房地产预期转弱，居民中长期贷款更是连续

多月出现同比少增。三是从企业融资来看，出口替代效应减

弱，出口订单数回落，叠加疫情影响国内订单生产，企业没

有扩张生产的意愿，企业信贷结构急剧恶化。四是从融资属

性来看，自发性融资在2021年6月份开始与政策性融资出现

背离，即使政策性融资在宽货币和宽信用政策的助力下，已

经回升至2020年2月份相当的位置，但自发性融资需求仍在

-30%

-20%

-10%

0%

10%
沪深300

证

券

研

究

报

告 

宏

观

点

评

报

告 



证券研究报告 
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 2 

诚信、专业、稳健、高效 

 

探底。综合以上四点因素考虑，本轮宽信用难度较大。 

6、随着疫情拐点的确认，政策着力于疏通信用通道，5月

LPR调降和专项债发行提速可期，社融与信贷有望修复回

升。从货币政策来看，央行在一季度货币政策报告中已明确

提出了“支持实体”的下一阶段货币政策主基调，加大结构

性货币政策力度。再加上存款利率市场化改革后，“4月最

后一周全国金融机构新发生存款加权平均利率下调了

10bp”，成本端下行，5月LPR调降空间打开。从财政政策来

看，还有2.25万亿元的专项债要在5月和6月加速发行。再加

上疫情逐步好转，稳增长政策提速加力，5月融资需求有望

修复回升。 

▌ 风险提示 

（1）疫情持续时间超预期 

（2）复工复产进程受阻 

（3）国内通胀加速上行 
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4月社融出现断崖式下滑，主要是疫情的短期扰动，根源是内需不足。特别是在经

济下行的背景下，有效融资需求明显萎缩，新增人民币贷款仅为去年同期的44%，宽信

用道阻且艰。市场早已对4月社融的数据有悲观预期，4月社会融资规模增量为9102亿元，

同比少增9468亿元，居民信贷和企业信贷在疫情的打击下从3月份的春光乍现又一次进

入寒冬。M2增速再度上了10%的台阶，剪刀差再次扩大，反映企业信心的进一步减弱。

而从社融-M1也由正转负，来到了-0.3%，显示出融资需求不足，宽信用的路径仍待进一

步打通。 

 

1、 居民信贷持续低迷，房产销售难言反转 

 

居民信贷方面，4月份居民信贷减少2170亿元，疫情的延续和收入的不确定性导致

居民依然没有消费的意愿。其中居民短期贷款减少1565亿元，同比减少1930亿元，中长

期贷款减少605亿元，同比减少5523亿元，为有数据以来最低。居民加速去杠杆，提前

还房贷讨论度提升。从30大中城市交易数据来看，稳地产成效不佳，没有反转。4月份

的30城销售数据仅有768.79万平方米，同比下滑超过6成。从五月份的数据来看，30大

中城市销售面积在1-8号日均销售20.7平米，而按照这个速度五月份总销售面积也不会

超过650万平方米，房地产销售端仍在继续探底。从政策的角度来说，429中央政治局会

议从三个方面继续支持房地产市场的发展：支持刚性和改善性住房需求，支持各地从实

际出发完善房地产政策，优化商品预售资金管理。央行也在一季度的货币政策执行报告

中再次提及政治局会议对于房地产的两个“支持”，从两个维护到两个支持，房地产市

场开始步入到政策密集期，多地开始出台相关楼市放松政策：长沙出台“房子出租，则

可以核减住房套数”的措施来解绑限购，常州将限售日期从4年下调至两年等。但从政

策出台到真正的市场底部我们还需要等待一段时间，预计能在三季度看到房地产销售数

据的回转。 

图表 1：居民中长期贷款再次低迷 
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资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

图表 2：30大中城市商品房成交面积继续下滑（万平方米） 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 
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2、 企业融资疲软信心不足，等待后续复工

复产 

4月企业短期贷款和票据同比多增，中长期少增的信贷结构凸显出了企业经营困难，

信心不足的困境。4月份企业信贷新增5784亿元，同比少增1768亿元。4月份企业信贷数

据主要的拖累项来自中长期贷款：4月份企业中长期贷款新增2652亿元，同比少增3953

亿元。而4月份票据融资新增5148亿元，同比多增2437亿元，是自2019年二月以来的最

高值；企业短期贷款减少1948亿元，同比少减199亿元。上海为中心的长三角地区作为

全国汽车产业链中重要的一环，持续的疫情和物流运输的受堵给汽车企业的日常生产带

来了扰动。从出口数据来看，4月份中国出口数据较3月份急落，订单的减少更加使的企

业没有扩张生产，融资借贷的需求，这点我们从PMI数据中也能窥得一二，4月份新订单

PMI指数42.6%，连续三个月下滑；而代表中小企业的财新PMI指数来到了46%，中小企业

生存困境愈发艰难。从货币数据来看，4月份M1同比增速5.1%，M2同比增速10.5%。，

M2-M1的剪刀差继续扩大，显示实体经济信心不足。而社融-M2也由正转负，来到了-0.3%

的低值，显示市场融资需求的疲弱。主要因为长期封控政策下，居民企业信心不足导致

融资需求疲软。目前上海单日新增确诊大幅下行，多区域实现社会面清零，复工复产政

策正在逐步推进中，部分重点行业企业也在管控下逐步复工。总体而言复工复产情况仍

受制于产业链协同复产，运输端受阻导致企业原材料供应、生产交付较为困难，全面复

产复工仍待进一步推动。 

图表 3：企业融资断崖下滑，信心不足 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 
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图表 4：出口滑落，企业 PMI维持在荣枯线下 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

 

图表 5：社融-M2转负，M2-M1剪刀差扩大 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

图表 6：上海复产复工进程一览 
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资料来源：财联社，华鑫证券研究 

 

3、 政府债券持续支撑，关注基建投资机会 

政府债券同比多增173亿元，较上月3943亿元的同比多增明显回落，较前几个月的

放量出现阶段性下滑。专项债的提前发力是今年财政的特点，2022年前四个月，地方政

府新增专项债1.35万亿元，比去年同期增加1.12万亿元。考虑到财政部要求在6月底之

前发完剩余的2.25万亿元专项债，5月和6月的政府债券发行将有明显的回升，政府债

券将继续对后续的社融形成支撑，预计每月将有近万亿的专项债规模。基建依旧是今

年稳增长的主要发力点，2022年一季度基础设施建设投资同比增长8.5%，显著高于去年

同期。电力、水利及生态环境增速为突出，规模占优的还是综合交通、市政项目等传统

基建项目。 

4、 一样的疫情，不一样的挑战 

为什么2020年2月时中国经济能快速地从疫情中走出来？当前的局面很像2020年2月

份社疫情最严重的时期，但也有几点不同：一，当前毒株传播性更强，多地爆发导致疫

情的影响面和持续时间更长。二，2020年疫情之后居民中长期贷款出现了快速的回升，

在2020年3月份时，居民的中长期和短期贷款均开始同比多增，并在随后的几个月出现

了同比多增的高值（6-9月）。而在房地产两端三红线之后，这次的居民中长期贷款丧

失了快速恢复的动力，居民中长期贷款更是连续多月出现同比少增。当前各地已经开始

出因地制宜出台房地产相关松绑政策，但居民的中长期信贷恢复仍需要时间。三，企业

融资来看，2020年2月份疫情中国率先走出来，成为了世界工厂。制造业生产扩张意愿

强，所以我们能看到2020年2月份后企业中长期贷款连续多月的多增，企业短期贷款出

现了连续少增的态势。而在出口替代效应减弱后，出口订单数回落，叠加疫情影响国内

订单，企业没有扩张生产的意愿，企业信贷结构开始反转，出现了中长期信贷同比少增，

而短期贷款同比多增的局面。四，从融资属性来看，2020年2月后我们看到了自发性融

资和政策性融资的触底回升双双走高，带动了整体社融的回暖。而自发性融资在2021年

6月份开始与政策性融资出现背离，即使政府性融资已经到达了2020年2月份相当的位置，

但仍然是独木难支，难以扭转预期：4月份政策性融资新增10591亿元，同比多增2664亿

元，而自发性融资4月新增仅482亿元，同比少增11406亿元。综上四点考虑，目前社融

更多的还是探底，自发性融资的修复道阻且长，本轮宽信用难度依然较大。 

 

图表 7：2020年疫情过后，居民企业中长期贷款形成支撑 
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、  
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

图表 8：自发性融资仍在探底，社融难言反转 

、  
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 
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5、 打通信用，扭转预期，LPR调整可期 

随着疫情拐点的确认，政策着力于疏通信用通道，5月LPR调降和专项债发行提速可

期，社融与信贷有望修复回升。从货币政策来看，央行在一季度货币政策报告中已明确

提出了“支持实体”的下一阶段货币政策主基调，加大结构性货币政策力度。再加上存

款利率市场化改革后，“4月最后一周全国金融机构新发生存款加权平均利率下调了

10bp”，成本端下行，5月LPR调降空间打开。从财政政策来看，还有2.25万亿元的专项

债要在5月和6月加速发行。再加上疫情逐步好转，稳增长政策提速加力，5月融资需求

有望修复回升。 

 

图表 9：4月社融数据一览 

、
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资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

6、 风险提示 

（1）疫情持续时间超预期 

（2）复工复产进程受阻 

（3）国内通胀加速上行 
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