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疫情严重抑制融资需求，稳增长需政府加大力度扩表 
—2022 年 4 月金融数据点评 

➢ 事件： 
据人民银行初步统计，2022年 4月，社融新增 9102亿元，同比少增 9468亿元，截止 2022年 4月，社融存量

326.46 万亿元，累计同比+10.2%，前值+10.6%；2022年 4月，新增人民币贷款 6454亿元，同比少增 8246亿元；

2022年 4月，M0、M1和 M2分别同比+11.4%、+5.1%、+10.5%，较上月分别+1.5PCTS、+0.4PCTS和+0.8PCTS。 

➢ 核心观点： 

➢ 疫情致融资需求低迷，新增社融不及市场预期 

2022年 4月社融增量 9102亿元，同比少增 9468亿元，低于市场预期较多，社融存量累计同比再次下滑。4月

社融同比少增，主要受新增人民币贷款（社融口径）同比少增拖累，其余项贡献较小。合并今年前 4月数据看，仍

然为 2017年以来历年前 4月的次高（仅低于 2020年同期），前 4月口径看今年社融增幅仍然较为可观（较去年同

期同比增长 7.2%）。 

➢ 人民币贷款需求明显走弱 

4 月新增人民币贷款 6454 亿元，同比少增 8246 亿元。居民贷款减少 2170 亿元，住房贷款、经营贷款和不含

住房贷款的消费贷款全面萎缩。企业贷款新增 5784亿元，新增规模低于 2020年和 2021年，同比少增 1768亿元，

主要受中长期贷款同比少增 3953 亿元拖累。总体来看，4 月新增人民贷款量上收缩，结构也不算好，居民房贷、

经营贷和消费贷全面收缩，企业中长期贷款增速明显放缓（同比少增近 4000亿元），仅票据融资同比多增 2437亿

元，为信贷同比提供了一定支撑。 

➢ 疫情蔓延，消费、收入受到较大影响，居民贷款全面萎缩 

4 月居民住房贷款、经营贷款和不含住房贷款的消费贷款全面萎缩，主要原因为：1，疫情和偏紧的防控政策

之下，居民消费场景缺失、收入受影响，消费贷和经营贷借贷意愿明显下滑。2，尽管年初以来各地购房刺激政策

频出，但疫情之下居民收入受损，叠加房企频繁暴雷之下，居民购房意愿始终较低。 

➢ 受疫情、原材料价格高位运行和房地产行业不景气影响，企业贷款总量走弱，结构不佳 

4 月企业短期贷款和票据融资分别同比多增 199亿元和 2437亿元，中长期贷款同比少增 3953亿元，带动企业

贷款总体少增 1768亿元。企业贷款总量和结构双弱主要系：1，疫情严重影响物流，制造业企业需求和生产受到冲

击，预期转弱，融资需求下滑。2，原材料价格高位运行，下游企业成本压力仍然很大，融资需求受到抑制。3，房

地产行业持续不景气，地产对信贷的拉动仍然较弱。 

➢ 除信贷外社融中的其他重要项：政府债发行短暂放缓，表外三项收缩 

2022年 4月，政府债券融资新增 3912亿元，同比多增 173亿元，多增额度较前 3月明显减少（1、2和 3月分 
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别同比多增 3589、1705 和 3943 亿元）。根据媒体报道，财政部要求加快新增专项债发行进度，6 月底前

要完成大部分今年新增专项债的发行工作，并于三季度完成剩余额度发行扫尾工作，为后续政策实施留出

空间。预计后续月份政府债发行有望继续加速：根据官方表态，6 月底要完成大部分专项债发行工作，假

设 6 月底前新增专项债发行完成度在 70%到 90%之间的情况下，5、6 月平均每月发行专项债规模可能在

0.60 万亿元到 0.97 万亿元，再考虑中央政府国债和地方政府一般债，5 月和 6 月政府债发行规模均有望

超过 1万亿元，对社融形成有力支撑。 

2022年 4月，委托贷款、信托贷款分别收缩 2亿元和 615亿元。这两项的收缩可能与地产风险持续暴

露之下，地产类信托缩减规模有关。2022 年 4 月，未贴现银行承兑汇票萎缩 2557 亿元，我们认为这主要

与受疫情影响，企业活动降低之下开票需求下降以及银行为冲量，将大量表外票据转入表内有关。 

➢ M2增速提升，2021年 3月以来首次重回 10以上 

4月 M1同比+5.1%，较上月+0.4PCTS，M2同比+10.5%,较上月+0.8PCTS，M2增速自 2021年 3月以来首

次重回 10 以上。M2 增速的回升可能主要由于：1，各项退税减税降费政策加快实施，企业留存的资金增

多。2，财政稳增长靠前发力，财政存款向企业存款转移。在 M2增速高于 M1增速的情况下，4月 M1-M2的

差较上月继续下降，货币活化程度再降低，反映了在预期不确定性增加的情况下，企业投产和扩张的动力

相对不足。 

➢ 展望：金融数据总量和结构双弱，人民银行后续可能会适度加大货币政策宽松力度 

因为疫情冲击、原材料价格高企以及房地产持续不景气，4 月居民和企业信用扩张需求均受到抑制，

金融数据在总量上和结构上均较弱。这种情况下，政府必须承担财政加杠杆的责任，通过政府资产负债表

扩张来稳住需求，货币政策层面要给予相应配合。对此，央行有关负责人在答记者问时，表示央行会将稳

增长放在更加突出的位置，政策将聚焦于：稳定信贷总量、降低融资成本和强化对重点领域和薄弱环节支

持力度三大方面。值得注意的是，在稳定信贷总量方面，人民银行近期首次提出“宏观杠杆率会有所上升，

但保持在合理区间”，与此前《一季度货币政策执行报告中》表示的“保持宏观杠杆率基本稳定”形成对

比。央行首提“宏观杠杆率会有所上升”，我们认为一方面是对今年财政显著加大力度之下，杠杆率会被

一定程度继续推高的合理推断（2022 年一季度实体经济部门杠杆率从 2021 年 4 季度的 263.8%上升到

268.2%），另一方面也预示着央行将在未来边际上加大货币宽松的力度。 

未来，在总量上，不排除央行进一步适度降息降准的可能。在结构上，央行可能会持续推出更多的结

构性货币工具，加强流动性对薄弱环节的定向支持。同时，我们也提请投资者注意，虽然从稳增长的需求

上，央行存在货币进一步宽松的动机，但目前一来中美周期错配之下，我国货币宽松的空间受限，二来货

币市场利率始终保持低位，宽信用的核心障碍并非货币成本，盲目宽松可能效果比较有限。因此，央行进

一步加大宽松力度可能在疫情稳定，实体经济内在融资需求出现一定程度的复苏之后，短期内引导银行压

缩利差下调 LPR的概率或大于直接调降政策利率。并且央行在表示“宏观杠杆率会有所上升”的同时，也

强调宏观杠杆率会“保持在合理区间”，这也体现央行在宽松程度上相对有限。 
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一、疫情致融资需求低迷，新增社融不及市场预期 

2022 年 4 月社融增量 9102 亿元，同比少增 9468 亿元，低于市场预期的 2.03 万亿元。4 月社融存量

累计同比+10.2%，增速较上月-0.4PCTS，上月上行之后再次下滑。环比上，4月社融环比少增 3.74万亿元，

少增幅度超过 2019、2020和 2021 年 4月，显示 4月社融环比少增具有一定超季节性。4月社融同比少增，

主要受新增人民币贷款（社融口径）同比少增拖累，其余项贡献较小。合并今年前 4 月数据看，2022前 4

月新增社融 12.97万亿元，超过去年同期的 12.15万亿元，为 2017年以来历年前 4月的次高（仅低于 2020

年同期）。虽然 4月单月社融新增同比下滑较大，但因为前 3月社融新增较多，前 4月口径看今年社融增

幅仍然较为可观（较去年同期同比增长 7.2%）。 

图表 1：信用仍在磨底 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 2：2022年 4月社融分项情况及季节性对比（亿元） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 3：历年前 4月社融合并口径对比（亿元） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

 

项目 2022年4月同比 2022年4月环比 2021年4月环比 2020年4月环比 2019年4月环比 2022年4月 2021年4月 2020年4月 2019年4月

总 当月新增社会融资规模 -9,468.0 -37429.0 -15,192.0 -20,811.0 -12,892.8 9,102.0 18,570.0 31,027.0 16,709.5

新增人民币贷款 -9,224.0 -28675.0 -14,671.0 -14,151.0 -10,851.6 3,616.0 12,840.0 16,239.0 8,732.8

新增外币贷款 -488.0 -999.0 -554.0 -235.0 -333.0 -760.0 -272.0 910.0 -330.5

新增委托贷款 211.0 -109.0 -171.0 9.0 -126.5 -2.0 -213.0 -579.0 -1,196.8

新增信托贷款 713.0 -356.0 463.0 44.0 -399.3 -615.0 -1,328.0 23.0 128.9

新增未贴现银行承兑汇票 -405.0 -2844.0 144.0 -2,241.0 -1,722.4 -2,557.0 -2,152.0 577.0 -357.0

企业债券融资 -145.0 -94.0 -183.0 -694.0 402.6 3,479.0 3,624.0 9,237.0 3,948.9

非金融企业境内股票融资 352.0 208.0 31.0 117.0 139.4 1,166.0 814.0 315.0 261.7

其他 政府债券 173.0 -3162.0 608.0 -2,987.0 1,020.5 3,912.0 3,739.0 3,357.0 4,432.7

表内

直接

表外

项目 2022年前4月 2021年前4月 2020年前4月 2019年前4月 2018年前4月 2017年前4月

总 当月新增社会融资规模 129,672.00 121,459.00 142,137.00 102768 82816 93806

新增人民币贷款 86,979.00 91,946.00 88,755.00 71626 59462 55842

新增外币贷款 990.00 1,572.00 2,820.00 -90 466 500

新增委托贷款 459.00 -264.00 -1,549.00 -3475 -4790 6318

新增信托贷款 -2,305.00 -4,897.00 -106.00 965 626 8555

新增未贴现银行承兑汇票 -1,765.00 1,093.00 837.00 1692 2674 7146

企业债券融资 16,610.00 12,704.00 27,029.00 13199 10281 -518

非金融企业境内股票融资 4,148.00 3,281.00 1,571.00 792 1816 3365

其他 政府债券 19,734.00 10,324.00 19,138.00 13891 7299 9644

表内

表外

直接
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二、人民币贷款：贷款需求明显走弱 

4月新增人民币贷款 6454亿元，同比少增 8246亿元。4月居民贷款减少 2170亿元，住房贷款、经营

贷款和不含住房贷款的消费贷款全面萎缩，分别为-605亿元、-512亿元和-1044亿元，较去年 4月分别同

比少增 4022 亿元、1569 亿元和 1861 亿元。4 月企业贷款新增 5784 亿元，新增规模低于 2020 年和 2021

年，同比少增 1768 亿元，主要受中长期贷款同比少增 3953 亿元拖累。总体来看，4 月新增人民贷款量上

收缩，结构也不算好，居民房贷、经营贷和消费贷全面收缩，企业中长期贷款增速明显放缓（同比少增近

4000亿元），仅票据融资同比多增 2437亿元，为信贷同比提供了一定支撑。 

图表 4：2022年 4月信贷分项情况及季节性对比（亿元） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所（注：2022年 4月居民贷款分项统计口径调整，除 2021年 4月外，其余年份不可比） 

图表 5：历年前 4月  信贷合并口径对比（亿元） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

（1）疫情蔓延，消费、收入受到较大影响，居民贷款全面萎缩 

4月居民住房贷款、经营贷款和不含住房贷款的消费贷款全面萎缩，主要原因为：1，疫情和偏紧的防

控政策之下，居民消费场景缺失、收入受影响，消费贷和经营贷借贷意愿明显下滑。4月 10大城市的地铁

客流量较去年同期总体下滑 46.1%，除地铁几乎停止运营的上海外，下降最少的重庆降幅 12.2%，下降幅度

最大的苏州降幅达 67.7%。在居民出行严重受限的情况下，消费场景严重缺失，尤其是依赖人群聚集的餐

饮、旅游等服务性行业，受到的影响更大。旅游数据看，五一五天假期，全国国内旅游出游人数同比减少

30.2%，仅为疫情前同期的 66.8%，国内旅游收入同比减少 42.9%，仅为疫情前同期的 44.0%。居民的消费

同时也是很大一部分居民的收入，在消费不足的情况下，居民收入也受到影响，预期转弱，借贷意愿明显

下滑。2，尽管年初以来各地购房刺激政策频出，但疫情之下居民收入受损，叠加房企频繁暴雷之下，居民

购房意愿始终较低。年初以来，各地取消/放松限购及限售、降首付比例、降低房贷利率、公积金贷款优惠、

购房补贴、房企资金支持等刺激政策频出。但进入 4月，多项因素叠加使得居民房贷需求下滑：一来严格

的防控政策限制了居民出行，线下看房受限；二来疫情严重影响居民收入，预期转弱之下居民重新思考个

人杠杆承受能力、对加杠杆购房偏谨慎；三来房企频繁暴雷，使得居民对期房信任度严重下降。4月 30大

中城市商品房成交面积同比萎缩 53.5%，较 3月的萎缩 45.9%进一步下滑。 

项目 2022年4月同比 2022年4月环比 2021年4月环比 2020年4月环比 2022年4月 2021年4月 2020年4月 2019年4月

总 新增人民币贷款 -8,246.0 -24,846.0 -12,600.0 -11,500.0 6,454.0 14,700.0 17,000.0 10,200.0

新增人民币贷款:居民户 -7,453.0 -9,709.0 -6,196.0 -3,196.0 -2,170.0 5,283.0 6,669.0 5,258.0

住房贷款 -4,022.0 - - - -605.0 3,417.0 - -

经营贷款 -1,569.0 - - - -512.0 1,057.0 - -

不含住房贷款的消费贷款 -1,861.0 - - - -1,044.0 817.0 - -

新增人民币贷款:企(事)业单位 -1,768.0 -19,016.0 -8,448.0 -10,937.0 5,784.0 7,552.0 9,563.0 3,471.0

新增人民币贷款:企(事)业单位:短期 199.0 -10,037.0 -5,895.0 -8,814.0 -1,948.0 -2,147.0 -62.0 -1,417.0

新增人民币贷款:企(事)业单位:中长期 -3,953.0 -10,796.0 -6,695.0 -4,096.0 2,652.0 6,605.0 5,547.0 2,823.0

新增人民币贷款:票据融资 2,437.0 1,961.0 4,236.0 1,835.0 5,148.0 2,711.0 3,910.0 1,874.0

居民

企业

项目 2022年前4月 2021年前4月 2020年前4月 2019年前4月 2018年前4月 2017年前4月

总 新增人民币贷款 89,854.0 91,400.0 87,957.0 68,258.0 60,393.0 53,200.0

居民 新增人民币贷款:居民户 10,430.0 30,883.0 18,742.0 23,358.0 22,784.0 24,210.0

新增人民币贷款:企(事)业单位 76,584.0 61,052.0 69,963.0 48,271.0 36,626.0 31,687.0

新增人民币贷款:企(事)业单位:短期 20,352.0 9,853.0 22,938.0 9,083.0 6,724.0 11,191.0

新增人民币贷款:企(事)业单位:中长期 42,152.0 51,305.0 35,947.0 28,523.0 29,168.0 31,926.0

新增人民币贷款:票据融资 13,175.0 -2,074.0 10,215.0 9,707.0 -523.8 -12,814.6

企业
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图表 6：今年和去年十大城市地铁客运量对比（单位：万人次）  

 
资料来源：wind，中航证券研究所（注：黄色代表今年较去年人流量少，绿色代表去年较今年人流量少，每周时间取值为周日到下周六） 

（2）受疫情、原材料价格高位运行和房地产行业不景气影响，企业贷款总量走弱，结构不佳 

4 月企业短期贷款和票据融资分别同比多增 199 亿元和 2437 亿元，中长期贷款同比少增 3953 亿元，

带动企业贷款总体少增 1768亿元。企业贷款总量和结构双弱主要系：1，疫情严重影响物流，制造业企业

需求和生产受到冲击，预期转弱，融资需求下滑。4 月的疫情对经济的总体冲击为 2022 年 2 月以来最大。

从物流上看，4月 PMI供应商配送时间指数 37.2%（较上月-9.3PCTS），为仅次于疫情爆发的 2020年 2月

（2020 年 2月 PMI供货商配送时间指数 32.1%）的历史第 2低位，反映物流严重受阻。4月，整车货运流

量指数、主要快递企业分拨中心吞吐量指数、公共物流园吞吐量指数环比、同比均出现较大幅度下降，显

示 4月全国物流与 3月和去年同期相比均出现较大程度堵塞。统计局表示，不少企业反映物流运输困难加

大，甚至出现主要原材料和关键零部件供应困难、产成品销售不畅，上下游相关企业生产经营均受到较大

影响。物流的阻塞之下，企业原材料获取受限，产成品库存积压，部分企业减产停产，生产明显下降，市

场需求继续走低，最终导致了 4 月制造业景气度下滑严重。在景气度下滑，面临较大的生产压力情况下，

制造业预期短期内快速转弱，融资需求下滑。2，原材料价格高位运行，下游企业成本压力仍然很大，融资

需求受到抑制。2022年 4月，国内煤价、钢价相对平稳，但在地缘冲突持续之下，原油、有色金属等价格

在地缘政治突发事件持续下继续高位震荡。2022 年 4 月 PPI 采掘工业同比+38.3%，较上月+0.3PCTS，PPI

原材料工业同比+17.4%，较上月+0.7PCTS，PPI加工工业同比+4.8%，较上月-0.9PCTS，采掘工业和加工工

业 PPI差值继续扩大，下游行业成本压力仍然不小，融资需求受到抑制。3，房地产行业持续不景气，地产

对信贷的拉动仍然较弱。4月 30大中城市商品房成交面积同比-53.5%，较 3月的-45.9%下行幅度加大，显

示居民购房需求仍然低迷。在居民购房需求不足的情况下，房地产企业投资意愿偏弱，4 月 100 大中城市

土地成交面积同比-31.1%，较 3 月的-28.4%进一步下滑，100 大中城市成交土地溢价率也始终处在低位。

房地产行业融资需求的回暖仍需时日。 

 

 

 

2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021

5月第一周 13,246 33,277 1,483 5,785 1 6,490 3,219 5,994 2,525 3,647 1,034 2,081 1,333 2,308 1,542 2,538 225 899 190 1,175 1,694 2,361

4月第四周 21,009 37,540 4,603 7,254 1 7,926 4,789 6,532 3,639 4,072 1,341 2,229 1,629 2,407 1,875 2,574 258 881 680 1,247 2,193 2,417

4月第三周 18,757 34,853 5,516 6,727 1 7,465 3,356 6,213 3,176 3,759 1,201 2,043 1,282 2,099 1,311 2,314 171 831 649 1,148 2,093 2,255

4月第二周 18,072 35,218 5,413 6,718 1 7,372 2,873 6,247 2,844 3,823 1,104 2,089 1,489 2,174 1,348 2,477 303 827 681 1,193 2,016 2,298

4月第一周 18,800 34,528 4,626 6,328 1 7,049 4,436 6,020 2,417 3,848 953 2,227 1,906 2,249 1,678 2,420 370 879 603 1,234 1,810 2,274

3月第五周 23,428 35,437 6,007 6,643 529 7,398 5,119 6,301 3,823 3,959 916 2,176 2,105 2,212 1,791 2,358 459 835 720 1,218 1,958 2,337

3月第四周 21,274 34,906 5,104 6,528 1,372 7,455 4,477 6,171 3,613 3,791 588 2,159 1,839 2,238 1,449 2,314 392 827 704 1,178 1,737 2,247

3月第三周 22,299 33,927 5,165 6,147 2,033 7,224 4,536 6,357 3,664 3,702 1,060 2,050 1,826 2,113 968 2,256 440 786 870 1,125 1,738 2,167

3月第二周 29,030 33,451 5,905 5,860 5,641 7,099 5,381 6,344 3,495 3,656 1,900 1,946 1,417 2,088 1,423 2,296 613 765 958 1,132 2,297 2,264

3月第一周 31,156 32,058 5,968 5,640 7,176 6,838 5,753 5,934 2,996 3,634 1,951 1,862 1,372 1,961 2,146 2,173 480 733 980 1,068 2,335 2,215

3月合计 127,187 169,779 28,149 30,818 16,751 36,014 25,266 31,107 17,590 18,741 6,416 10,194 8,559 10,613 7,778 11,397 2,383 3,946 4,233 5,721 10,063 11,229

4月合计 76,638 142,138 20,158 27,027 4 29,812 15,454 25,012 12,076 15,502 4,598 8,588 6,306 8,929 6,213 9,786 1,103 3,418 2,613 4,822 8,113 9,243

5月第一周同比

4月第四周同比

今年4月同比

今年3月同比

-45.5% -9.2%-10.6% -39.9% -32.3% -27.1% -70.7%

-46.1%

-60.2%

-25.1% -19.3% -31.8%

-25.4% -100.0% -38.2% -22.1% -46.5% -29.4% -36.5%

-44.0% -36.5% -100.0% -26.7%

-8.7% -53.5% -18.8% -6.1% -37.1%

苏州 郑州 重庆成都 南京广州 武汉 西安北京 上海合计

-67.7% -45.8% -12.2%

-74.4% -100.0% -46.3% -30.8% -50.3% -42.2% -39.3% -75.0% -83.8% -28.2%

-39.6% -26.0% -10.4%
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图表 7：PMI指数及其五大构成指数走势（%）  图表 8：不同规模企业新订单和生产指数走势（%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券研究所                                    资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 9：4月物流同比阻塞严重（%）  图表 10：4月物流环比阻塞严重（%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券研究所                                    资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 11：今年和去年同期商品房成交、土地供应、土地成交及土地成交溢价率对比 

 
资料来源：wind，中航证券研究所（注：黄色代表今年较去年少，绿色代表去年比今年少，商品房成交每周取值为周日到下周六，土地供应、成交及
成交溢价率每周取值为周一到周日） 

三、除信贷外的社融其他重要分项 

（1）政府债发行短暂放缓，后续有望再次加速 

2022 年 4 月，政府债券融资新增 3912 亿元，同比多增 173 亿元，多增额度较前 3 月明显减少（1、2

和 3 月分别同比多增 3589、1705 和 3943 亿元）。主要系 Q1 提前批专项债额度发行速度明显加快：一季

度发行专项债约占今年“提前批”额度的 89%，约占全年额度的 36%。4 月 29 日政治局会议要求努力实现

全年经济社会发展预期目标，显示今年依然坚持 5.5%左右的 GDP增速目标并未松动。要实现增长目标，财

政政策仍然是重要依托。根据媒体报道，财政部要求加快新增专项债发行进度，6 月底前要完成大部分今

年新增专项债的发行工作，并于三季度完成剩余额度发行扫尾工作，为后续政策实施留出空间。预计后续

月份政府债发行有望继续加速。今年预期目标是发行新增专项债 3.65 万亿，而前 4 个月，地方政府已发

2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021

5月第一周 129.2 307.2 757.48 1,434.01 743.9 1430.5 0.98 20.07

4月第四周 221.6 458.8 2,719.81 4,231.06 1716.2 3406.3 6.79 21.17

4月第三周 214.7 419.7 1,776.91 2,465.30 1708.6 1805.9 4.10 27.78

4月第二周 181.5 410.1 1,725.06 2,169.17 1412.6 1465.8 2.74 28.62

4月第一周 152.0 367.6 968.15 3,242.17 773.7 1470.3 1.70 29.55

3月第五周 255.6 427.1 2,483.47 3,274.60 1990.9 1814.2 3.04 23.06

3月第四周 233.0 415.4 2,561.30 1,905.61 1305.5 1447.9 5.04 18.34

3月第三周 184.4 425.0 1,391.23 1,787.39 992.8 1433.4 4.32 16.40

3月第二周 203.3 377.9 2,414.81 1,905.13 1211.5 2676.8 5.12 20.11

3月第一周 238.0 412.8 1,903.04 1,974.48 1737.6 2742.7 4.82 14.02

3月合计 1114.2 2058.1 10753.9 10847.2 7238.2 10115.0

4月合计 769.8 1656.2 7189.9 12107.7 5611.1 8148.3

今年3月较去年3月同比

今年4月较去年4月同比 -53.5% -40.6% -31.1% ——

——

-45.9% -0.9% -28.4%

100大中城市

成交土地溢价

率（%）

——

——

30大中城市商品房

成交面积（万平方

米）

100大中城市供应土地

面积）（万平方米）

100大中城市成交土地

面积（万平方米）
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行新增专项债券约 1.35万亿元，剩余发行额度约 2.3万亿元。在假设“6月底前要完成大部分今年新增专

项债的发行工作”对应的发行完成度为 70%到 90%之间的情况下，5 月和 6 月总计发行专项债大概在 1.21

万亿元到 1.94元之间，平均每月 0.60万亿元到 0.97万亿元。再考虑中央政府国债和地方政府一般债，5

月和 6月政府债发行规模均有望超过 1万亿元，对社融形成有力支撑。 

（2）表外三项收缩 

2022年 4月，委托贷款、信托贷款分别收缩 2亿元和 615亿元。这两项的收缩可能与地产风险持续暴

露之下，地产类信托缩减规模有关，但是因为去年的低基数，同比上分别较去年少减 211亿元和 713亿元

（去年是资管新规过渡最后一年，压降压力大）。2022 年 4 月，未贴现银行承兑汇票萎缩 2557 亿元，我

们认为这主要与受疫情影响，企业活动降低之下开票需求下降以及银行为冲量，将大量表外票据转入表内

有关。 

四、 M2 增速提升，2021年 3 月以来首次重回 10%以上 

4月 M1同比+5.1%，较上月+0.4PCTS，M2同比+10.5%,较上月+0.8PCTS，M2增速自 2021年 3月以来首

次重回 10%以上。M2 增速的回升可能主要由于：1，各项退税减税降费政策加快实施，企业留存的资金增

多。今年以来，财政部已经出台 20多项税费支持政策。主要包括：实施大规模留抵退税政策，有关行业存

量留抵税额全额退还。延续实施扶持制造业、小微企业和个体工商户的减税降费政策，提高减免幅度、扩

大适用范围。出台支持特殊困难行业纾困发展的税收政策等。从 4月 1日开始办理微型企业存量和其他行

业增量留抵退税以来，截至 4 月 28 日已办理退税 6256 亿元。2，财政稳增长靠前发力，财政存款向企业

存款转移。2022年 4月财政存款仅新增 410亿元，同比少增 5367亿元，企业存款减少 1210亿元，同比少

减 2346亿元。3，疫情之下预期转弱，出于谨慎，居民储蓄意愿有所增加。2022年 4月居民存款减少 7032

亿元，同比少减 8668亿元。 

4 月 M1-M2 剪刀差较上月继续下降，货币活化程度再降低，反映了在预期不确定性增加的情况下，企

业投产和扩张的动力相对不足。 

图表 12：M2和 M1走势 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 
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五、 展望：金融数据总量和结构双弱，央行或将适度加大货币政策宽松力度 

因为疫情冲击、原材料价格高企以及房地产持续不景气，4月居民和企业信用扩张需求均受到抑制，

金融数据在总量上和结构上均较弱。5月以来，疫情逐渐好转，高频数据看，4月中下旬以来物流也出现

环比改善，配合政策进一步发力，预计 5月金融数据较 4月会有改善。 

从政策面来看，尽快完成疫情“动态清零”是首要目标，减轻疫情防控压力，恢复经济活动是各方

面稳增长政策得以发挥效力的前提。同时，金融数据显示，疫情冲击下，居民和企业“生存”优先于

“发展”，倾向于保持更高的“流动性”，减少消费与投资，出现主动收缩资产负债表的倾向，在这种

情况下，政府必须承担财政加杠杆的责任，通过政府资产负债表扩张来稳住需求，货币政策层面要给予

相应配合。对此，央行有关负责人在答记者问时，表示央行会将稳增长放在更加突出的位置，加大稳健

货币政策的实施力度，更好发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，积极主动谋划增量政策工具。政

策将聚焦于：稳定信贷总量、降低融资成本和强化对重点领域和薄弱环节支持力度三大方面。 

值得注意的是，在稳定信贷总量方面，人民银行表示保持货币供应量和社会融资规模增速与名义经

济增速基本匹配，宏观杠杆率会有所上升，但保持在合理区间。其中，“宏观杠杆率会有所上升，但保

持在合理区间”是近期首次表述，与此前多次，包括在《一季度货币政策执行报告中》表示的“保持宏

观杠杆率基本稳定”形成对比。2020年上半年以适度宽松的货币政策稳定经济后，我国货币政策即转向

相对稳健，实体经济部门杠杆率从 2020年 3季度的 271.2%一路降到 2021年 4季度的 263.8%，逐季收

缩，为之后适度加杠杆保留了一定空间。2022年以来，经济内在运行周期叠加突发疫情和国际地缘政治

冲突之下，我国经济需求收缩、供给冲击和预期转弱三重压力再次加大。在此种情况下，央行首提“宏

观杠杆率会有所上升”，我们认为一方面是对今年财政显著加大力度之下，杠杆率会被一定程度继续推

高的合理推断（2022年一季度实体经济部门杠杆率从 2021 年 4季度的 263.8%上升到 268.2%），另一方

面也预示着央行将在未来边际上加大货币宽松的力度。 

未来，在总量上，不排除央行进一步适度降息降准的可能。在结构上，央行可能会继碳减排支持工

具、普惠小微企业贷款支持工具等之后，持续推出更多的结构性货币工具，加强流动性对薄弱环节的定

向支持。同时，我们也提请投资者注意，虽然从稳增长的需求上，央行存在货币进一步宽松的动机，但

目前一来中美周期错配之下，我国货币宽松的空间受限，二来货币市场利率始终保持低位，宽信用的核

心障碍并非货币成本，盲目宽松可能效果比较有限。因此，央行进一步加大宽松力度可能在疫情稳定，

实体经济内在融资需求出现一定程度的复苏之后，短期内引导银行压缩利差下调 LPR 的概率或大于直接

调降政策利率。并且央行在表示“宏观杠杆率会有所上升”的同时，也强调宏观杠杆率会“保持在合理

区间”，这也体现央行在宽松程度上相对有限。 
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图表 13：宏观杠杆率走势 （%） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 
符旸（证券执业证书号：S0640514070001），中航证券首席宏观分析师。 

刘庆东（证券执业证书号：S0640520030001），中航证券宏观分析师。 
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