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事项： 
2022 年 4 月新增社融 9102 亿元，新增人民币贷款 6454 亿元，M2 货币供应量

同比增长 10.5%。 

 

平安观点： 
 4 月社融降至疫情以来“冰点”。国内疫情形势严峻、经济下行压力进一

步增大，宽信用再度受挫。4 月社融偏弱的核心拖累因素是表内信贷低迷，

而其支撑因素在于表外融资压降放缓、直接融资维持在高位。另有两点值

得关注：一是，表外票据缩量严重，而表内票据继续“冲量”。二是，城

投债发行同比大幅收缩，监管政策依然偏紧，或影响到对基建稳增长支持。 

 4 月新增人民币贷款仅为去年同期的 44%，创 2013年以来同期的最低值。

1）居民部门全面“去杠杆”，背后是疫情频发、居民购房和消费意愿不足，

而经营贷款也趋于收缩。2）企业主要以短贷和票据“加杠杆”，中长期贷

款仅为去年同期的四成。央行在 4 月份金融统计数据的答记者问中解释，

在疫情和企业生产成本上升的影响下，企业有效融资需求明显下降。 

 4 月 M1、M2增速双双回升。1）M2 增速回升 0.8 个百分点至 10.5%，主

要有两点原因：一是，央行 2022 年以来已将 8000 亿元结存利润上缴财

政，形成了相应规模的基础货币投放；二是，央行在 4 月 25 日“全面+

定向”降准各 25bp，释放出 5300 亿的流动性，对 M2 增速有所提振。2）

M1 增速上行 0.4 个百分点至 5.1%，体现出财政留抵退税助企纾困政策的

积极影响，但经济下行压力加大下，企业经营性现金流偏弱，对宏观政策

的发力依然有诉求。3）从存款结构来看，4 月财政加码发力下企业现金流

有所改善，但居民消费意愿不足、市场资金空转现象依然存在。 

 当前看，本轮疫情对经济冲击最大的时候可能已经过去。然而，实体经济

贷款需求的恢复仍需时日。这一背景下，央行在贷款投放方面或更“重质”

而非“冲量”。在 5 月 9 日发布的 2022 年第一季度货币政策执行报告中，

央行将“有力扩大信贷投放”改为“合理投放贷款”，更加关注中长期贷

款的增长动能。后续看，货币政策在保持流动性合理充裕的同时，或在以

下三方面发力支持实体经济：一是，推动存款利率市场化改革，降低银行

存款成本，并引导企业贷款利率下行。二是，加快落地结构性工具，支持

契合高质量发展方向的绿色领域、科技创新、普惠养老等领域，积极推动

重点领域中长期贷款的投放。三是，支持实体经济的薄弱环节和受疫情影

响严重的行业。如市场主体困难进一步增加，或参考 2020 年经验推出更

大规模的再贴现政策，提供定向流动性支持。 
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一、 社融降至“冰点” 

3月社融数据强劲反弹后，4月又降至疫情以来“冰点”。国内疫情形势严峻、经济下行压力进一步增大，宽信用再度受挫。

2022年 4月新增社会融资规模9102亿元，同比少增9468亿元，是2020年 3月以来的单月最低值。社融存量同比增长10.2%，

相比上月的高点下滑 0.4个百分点。 

从大类结构看，表内信贷是 4月社融偏弱的核心拖累因素，同比减少了 9712亿。表外融资、直接融资是社融的支撑因素，

分别多增 519亿、380亿，分项中只有表外票据多减 405亿元，企业债净融资少增 145亿元。具体看： 

一是，表内宽信用明显受阻，是社融不及预期的核心拖累因素。其中，新增人民币信贷仅 3616亿，是 2009年 12月以来的

社融口径新增人民币贷款的最低值。外币贷款 4 月减少了 760 亿元，既受季节性下行影响，又受人民币汇率贬值的冲击。

本外币合并看，表内信贷相比 2021年同期共减少9712亿元。 

二是，表外委托贷款和信托贷款压降规模放缓，是 4月社融最强的支撑因素。4月委托贷款压降 2亿元，信托贷款压降 615

亿元，二者相比 2021年同期共少减 924亿元。将 1-4月数据合并来看，委托贷款与信托贷款相比 2021年同期共少减 3315

亿元。在经济下行压力加大的情况下，金融监管的实施力度可能已有阶段性的边际松动。 

三是，直接融资同比多增，对 4月社融构成一定的支撑。1）企业债净融资 3479亿元，同比少增了 145亿。其中，地产债

净融资约 116亿元，已连续 3个月正增长。2）非金融企业境内股票融资 1166亿元，同比进一步多增 352亿元。股票全面

注册制的稳步推进将有利于企业融资扩容。3）政府债券净融资 3912亿元，同比多增 173亿元，相比 2020年同期亦多增

555亿元，政府债券发行依然积极。 

值得关注的有两点：一是，表外票据缩量严重，而表内票据继续“冲量”。未贴现银行承兑汇票 4月减少了 2557亿元，在

去年低基数基础上多减了 405 亿元。不过，表内票据 4 月增量偏高，或挤压了表外票据的投放规模。如将表内外票据合并

来看，4月表内外票据融资新增 2591亿元，高于去年同期和2017-2021年均值。 

二是，城投债发行同比大幅收缩，监管政策依然偏紧。4月 Wind口径城投债实现净融资 1429亿元，仅为去年同期的 61%。

不过，信用债市场 AA及以上评级城投债信用利差下行幅度在 10-20bp不等，城投债需求依然旺盛，供给减少导致“结构性

资产荒”再现。尽管 4月中央政治局会议及财经委会议对基建稳增长做出进一步部署，但地方政府隐性债务监管并未出现松

动迹象，发改委对城投平台美元债的发行还进行了规范性指导。 

图表1 4月社融存量同比增速 10.2%，相比 3月回落
0.4个百分点 

 

图表2 2022年 4月社融口径新增人民币贷款为 2009

年 12月以来的最低值 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表3 4月表外委托、信托贷款压降放缓 

 

图表4 4月表内外票据融资同比多增 2032亿元 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

二、 居民全面“去杠杆” 

4月新增人民币贷款仅为去年同期的 44%，创 2013年以来同期的最低值。企业主要以短贷和票据“加杠杆”，中长期贷款

仅为去年同期的四成，而居民贷款需求进一步走弱。4月新增人民币贷款 6454亿，同比少增 8246亿元，相比 2020年同期

少增 10546亿元；贷款存量同比增长10.9%，相比上月下滑了 0.5个百分点。具体地： 

居民户房贷、非住房消费贷、经营贷皆为负增长。一方面，疫情频发、购房和消费意愿不足下，居民户再度“去杠杆”；另

一方面，疫情冲击下，微观市场主体的经营贷款也趋于收缩。1）居民消费贷款减少 1649亿元，同比少增 5883亿元。其中

住房贷款、不含住房贷款的消费贷款分别减少 605亿元、1044亿元，同比分别少增 4022亿元、1861亿元。2）居民经营

贷款减少 521亿元，同比少增 1569亿元。多属服务业的个体工商户、小微企业主明显受到疫情负面冲击。 

企业端融资同比增量主要源于短期贷款和票据融资，中长期贷款同比减少。贷款需求疲弱的问题尚未解决，但短期纾困贷款

的投放对实体经济的平稳运行亦有支撑。1）企业短期贷款新增 8089亿元，相比 2021年少减 199亿元，但比 2020年同期

多减了 1886亿元。2）票据融资新增 5148亿元，相比 2021年、2020年同期分别多增 2437亿元、1238亿元。3）企业中

长期贷款新增 2652亿元，是 2021年同期的 40%，2020年同期的 48%。央行在 4月份金融统计数据的答记者问中解释，

“近期疫情对实体经济的影响进一步显现，叠加要素短缺、原材料等生产成本上涨等因素，企业尤其是中小微企业经营困难

增多，有效融资需求明显下降。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。”。 

图表5 4月表内票据占新增贷款的 80% 

 

图表6 4月企业中长期贷款增量约为去年同期的 40% 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表7 4月居民消费贷款（含房贷）大幅收缩 

 

图表8 4月表内票据多增，处历年同期高位 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

三、 货币供应增速提升 

4月 M1、M2增速双双回升。4月 M2同比增速上行 0.8个百分点至 10.5%，M2增速的回升有两点原因：一是，央行将 2022

年以来已将 8000亿元结存利润上缴财政，形成了相应规模的基础货币投放；二是，央行在 4月 25日“全面+定向”降准各

25bp，释放出 5300亿的流动性，对 M2增速有所提振。4月 M1同比增速上行 0.4个百分点至 5.1%，体现出财政留抵退税

助企纾困政策的积极影响，但经济下行压力加大下，企业经营性现金流偏弱，对宏观政策的发力依然有诉求。 

图表9 2022年 4月 M1、M2增速双双回升 

 

图表10 2022年 4月新增财政存款明显低于季节性 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

从存款结构来看，4月财政加码发力下企业现金流有所改善，但居民消费意愿不足、市场资金空转现象依然存在。4月新增

人民币存款 909亿元，同比多增 8161亿；人民币存款余额增速 10.4%，相比上月提升 0.4个百分点。其中：1）居民部门

存款同比多增 8668亿元，相比 2017至 2021年同期也多增了 4037亿元，同样体现出疫情蔓延下，居民消费意愿不足，预

防性储蓄增多。 

2）财政留抵退税等政策发力下，企业部门存款同比多增 2346亿元，而财政存款同比少增 5367亿元。据 5月 10日的三部

门留抵退税新闻发布会，今年 4月 1日至 30日，全国增值税留抵退税规模新增高达 8015亿元，再加上一季度继续实施的
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此前出台的留抵退税老政策退税 1233亿元，1-4月共有 9248亿元退税款退到纳税人账户上，助企纾困的政策效应已经开始

显现。 

3）非银行业金融机构存款同比多增 1448亿元，4月 DR007全月平均利率为 1.82%，较 3月的 2.09%和央行 7天逆回购政

策利率明显偏低。货币市场短端流动性充裕，但大量资金缺乏合意投向，金融市场“资产荒”和非银机构的资金空转现象较

为严重。 
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