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[Table_Summary] 
◼ 刚经历了史上最强 3 月，就差点迎来近 5 年的最惨 4 月。4 月信贷仅新

增 7188 亿元，2017 年以来同期仅高于 2022 年疫情反弹期间，其中尤
其值得注意的是居民中长期贷款录得有数据以来的最大单月跌幅。画风
突变背后，反映的一个核心问题就是政治局会议上提到的“内生动力不
足”，政策一松手、信贷就“跳水”，环比降温的节奏堪比 2009 年和 2016

年，而当前居民在去杠杆，政府想稳杠杆，只有企业还在加杠杆（图 1）。 

◼ 超额储蓄开始放量，但是流向可能有点窄。4 月居民存款终于开始明显
下降（减少 1.2 万亿元），不过从资产和经济表现看，市场心心念念的
超额储蓄可能基本上没有流向投资，部分流向了消费，大量流向了房贷，
对应的就是股市增量资金不足、博弈特征明显，人流量报复性恢复、但
是人均消费水平仍不尽如人意（五一人均旅游支出约为 2019 年同期的
80%），居民提前还贷情绪浓厚、二手房挂牌量大涨。 

从历史上看，储蓄意愿下降后往往率先复苏的是投资意愿，然后才是消
费。目前来看基本符合这一模式，只是居民选择的投资模式是还贷，以
此修复资产负债表，而消费复苏主要还是“以量取胜”，质量的提高有
赖于就业和收入的明显改善。4 月政治局会议之后，用偏中长期的结构
性政策，是否足够对冲短期内经济内生动力的不足，这可能是值得市场
关注的核心问题（图 2 和 3）。数据方面，具体来看： 

◼ 企业中长贷新增 6669 亿元，是否是“强弩之末”？4 月企业借长钱的
规模仍为同期历史新高，但仅比 2021 年同期多 64 亿元，主要依旧来源
于一季度基建与制造业项目的政策发力惯性（图 4），部分来源于出口
支持下部分行业的复苏。不过上周二十届中央财经委第一次会议少见地
提及“防止脱实向虚”，企业中长期贷款的持续高增可能离尾声越来越
近。 

票据替代短贷，企业经营活力仍有压力。4 月票据利率大幅下降，凸显
银行发力售票，但是整体看企业开票意愿不足，更多的用低息票据替代
短贷需求，凸显当前企业经营的活力仍相对不足。往后看，PPI 低位徘
徊、库存去化还需一段时间，企业短贷恢复正常节奏仍需观察。 

◼ 居民积压的需求释放完了？经历 3 月录得历史同期最高后，居民中长贷
“画风突变”，负新增 1156 亿元，甚至较 2022 年低基数多减超 800 亿
元，结合 4 月住户存款减少 1.2 万亿元，反映地产销售放缓叠加按揭早
偿持续，居民“取钱还贷”，给加杠杆预期“蒙上阴影”。居民短贷超季
节性回落，同比少减 600 亿元， 4 月汽车消费反弹与服务业的持续扩
张并未支撑消费贷恢复至疫情前水平。 

历史上居民房贷缩量均出现在房市景气谷底，收入受损与较高存量房贷
利率推动了本轮“提前还贷潮”，在银监会发文表示不得阻碍提前还贷
后，4 月房贷早偿率加速上升，而按揭早偿压力的缓解可能有赖于未来
居民收入与地产投资收益率持续改善（图 5 和 6）。 

◼ 债券融资同比少增。其中企业债融资同比少增 809 亿元，政府债融资同
比多增 636 亿元。往后看，政府债融资节奏有两条路可以走：一是类似
2020 及 2022 年发挥逆周期作用在年中发力，二是回归 2019 年的正常
节奏，鉴于近期一些重要会议上已减少或删除“三重压力”的表述，政
府可能更倾向于稳杠杆，第二种路径的可能性更大。 

表外方面，近期委托与信托贷款压降速度放缓，基本面复苏仍不均衡，
信托、委托贷款分别同比新增 85 亿元、734 亿元；4 月票据融资增多，
未贴现银票融资环比转负（图 7 和 8）。 

◼ 一季度信贷“退潮”后，弱复苏问题的轮廓逐步显形。其一体现在投放
超前发力或留给二季度短期“透支”的隐忧；2022 年以来政府项目逆
周期发力明显，一季度超量信贷或已提前消耗大部分基建项目，新能源
车配套设施与新公共基建落地之前，政策驱动力或短暂进入“空窗期”。
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其二是市场实际融资需求的修复仍需检验，4 月 PMI 供给端再度放缓、
地产开工磨底、房企业绩转弱均反映需求侧不强；且近期企业贷款利率
与部分理财收益率倒挂，可能存在资金空转冲高读数的情况（图 9 和
10）。 

3 月以来长端利率持续下行，二季度市场对经济的忧虑主要在于三点：
总量政策力度不够；制造业企业景气度恶化；信贷投放放缓、但结构并
未出现明显优化。往后看，政治局会议已明确经济复苏主线为内生驱动，
政策上更注重行业和结构，民企稳信心、鼓励科技创新为下一阶段工作
重点，不过这些“久久为功”的政策如何应对短期经济的压力尚需时间
检验。第二季度处于信贷增长向有效需求形成的重要传导期，信贷投放
稍作“休整”，待经济“换挡”至内生驱动。 

 

风险提示：毒株出现变异，疫情出现超预期反复；海外衰退幅度超预期；
高频数据存在偏差，经济内生动力超预期复苏。 
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图1：4 月信贷“骤降”，节奏上类似于 2009 年与 2016 年 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：从历史上看储蓄意愿下降首先带动投资意愿的复苏 

 
注：上述为央行储户问卷调查的结果。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：虽然选择更多投资，但是居民对于基金信托的热情仍有限 

 

注：橙线为央行调查中选择更多投资基金信托的调查结果。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图4：复苏期政府倾向于基建发力 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：地产不景气，居民倾向于去杠杆  图6：近期居民按揭早偿行为加速 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

 

图7：政府债发力可能已到“强弩之末”，之后走势或类似于 2019 年 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：4 月新增社融：结束一季度以来的强势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图9：4 月房企业绩转弱  图10：理财收益率与企业贷款利率近期存在倒挂现象 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  

注：理财产品收益率是指普益标准监测数据显示的理财
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数据来源：普益标准,Wind, 东吴证券研究所 
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