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4 月金融数据点评 
  

——内生动能仍然偏弱 
  

袁方1束加沛2 
 

2023 年 05 月 11 日  
 

内容提要 

 

4月份金融数据在总量和结构层面均出现转弱，部分来自于积压性需求释放

结束，部分来自于银行信贷投放积极性减弱。 

信贷需求分化延续，企业部门中长期贷款维持强势，居民部门中长期贷款显

著偏低，居民部门仍然处于避险状态中。 

从数据公布后债券市场的反应来看，市场对 4月金融数据的回落充分预期，

温和复苏的叙事短期或将延续。 

 

风险提示：（1）地缘政治风险 
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一、4 月社融转弱 

4 月社融新增 1.22 万亿元，同比多增 2729 亿元；余额同比 10%，较上月持

平。非标同比少减是推升社融的主要力量。 

 

图1：社会融资规模存量同比，% 

  

数据来源：Wind，安信证券 

 

从社融结构上看， 4 月人民币贷款增加 4431 亿元，同比多增 729亿元；非标

融资-1145 亿元，同比少减 2029 亿元；企业债券融资 2843 亿元，同比少增 809亿

元；政府债券融资 4548 亿元，同比多增 636 亿元；非金融企业境内股票融资 993

亿元，同比少 173 亿元。 

去年 4 月份以来，银行受到考核指标压力，季末显著加大投放，季初投放相

对乏力，这一规律目前看来仍然延续。央行在一季度例会中表示要“保持信贷合

理增长、节奏平稳”，叠加信贷积压性需求在 4 月份趋于结束，4 月信贷相对温

和。非标多增主要来自于未贴现的银行承兑汇票和信托贷款同比好转。 

总体上，4月份的金融数据略弱，体现了积压性需求释放完毕后，融资需求边

际回落的影响。 

9.0

10.0

11.0

12.0

13.0

14.0

2
0

1
9
/0

2

2
0

1
9
/0

4

2
0

1
9
/0

6

2
0

1
9
/0

8

2
0

1
9
/1

0

2
0

1
9
/1

2

2
0

2
0
/0

2

2
0

2
0
/0

4

2
0

2
0
/0

6

2
0

2
0
/0

8

2
0

2
0
/1

0

2
0

2
0
/1

2

2
0

2
1
/0

2

2
0

2
1
/0

4

2
0

2
1
/0

6

2
0

2
1
/0

8

2
0

2
1
/1

0

2
0

2
1
/1

2

2
0

2
2
/0

2

2
0

2
2
/0

4

2
0

2
2
/0

6

2
0

2
2
/0

8

2
0

2
2
/1

0

2
0

2
2
/1

2

2
0

2
3
/0

2

2
0

2
3
/0

4

社会融资规模存量:同比

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



  安信证券宏观研究 

 

安信证券宏观研究 第 3 页，共 8 页  2023 年 5 月 

展望更长的时间，随着居民正常生活的时间更长，疤痕效应逐渐弱化，信心

和预期也将随之改善，信用扩张将逐级提升，居民部门再平衡的进程会展开，进

而推升融资。 

 

图2：近三年 4 月份社融分项，亿元 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、居民缩表未完 

4 月份人民币贷款增加 7188 亿元，同比多增 649 亿元；余额同比 11.8%，较

上月持平，企业部门是推升信贷的主要力量。 
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图3：近三年 4 月份信贷分项，亿元 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

分结构看，中长期贷款是主要支撑项，票据融资有拖累，但考虑到去年同期

疫情封控对信贷市场的基数影响，叠加 4 月以来票据利率显著回落，信贷需求回

落和银行投放积极性下降可能同时发生。 

中长期贷款增长 5513 亿元，较去年同期多增 3174 亿元。其中居民部门中长

期贷款减少 1156 亿元，同比多减 842 亿元，在去年基底的基数水平上再次回落。

居民中长期贷款的减少和房地产销售回落一致。5 月以来，新房网签数量仍然偏

低，二手房市场未见改善，叠加保交楼进展仍待观察，居民部门仍然处于避险模

式 

企业部门中长期贷款同比多增 4017 亿元，主要是去年低基数导致，和 2021

年同期相差不大。 

观察居民部门存款和贷款情况，去年 3 月以来显著较往年存款多增，贷款少

增，这一裂口在 4 月份再次扩张，虽然收缩幅度好于去年同期，但环比走强。也

验证 3 月份居民信贷数据好转来自于积压性需求释放，内生动能仍然偏弱。 
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图4：居民存款与贷款轧差，亿元 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图5：近三年 4 月份居民与非金融企业部门信贷，亿元 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

总体而言，4月份金融数据在总量和结构层面都出现转弱，部分来自于积压性

需求释放结束，部分来自于季节效应下银行信贷投放积极性减弱。 

疤痕效应的褪去需要一定的时间，当下尚不是开启信用扩张的时点。这一进

程可能仍然需要一段时间的等待，等到居民收入预期和稳定性预期的改善完成，

风险偏好恢复正常。 

从数据公布后债券市场的反应来看，市场对 4 月金融数据的回落充分预期，

10 年期国债收益率先降后升，全天来看变化幅度不大。 
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短期内融资需求不足的局面或将延续，信用利差的修复和“资产荒”场景的

再现也不意外，对债券市场仍然有利。但在中期内，私人部门再平衡的进程仍然

需求观察，经济内生恢复的动能可能存在非线性的临界点。 
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本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，
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