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摘要 

金融数据在一季度超预期高增之后，4 月出现了明显回落。4 月新增社会融资

规模和人民币贷款分别为 12200 和 7188 亿元，均低于市场预期的 17199 和

11354 亿元，即使与历史同期水平相比，也明显偏弱。 

一、金融数据大起大落是近年来的常态，主要体现为一季度金融数据开门红、

4 月迅速回落，这种现象是特定的政治经济现象，更多反映出政策靠前发力

后但实体经济并未完全恢复的状态。 

近年来我国经济受疫情冲击、外部供应链冲击等，为提振信心，同时让政策

尽早发力，往往谋求一季度的开门红，因此项目开工率、金融信贷支持、财

政发力都在一季度明显发力，各方面数据较好。从金融机构的角度，年初信

贷额度充足、项目储备丰富、早放贷早收益，存在争取“开门红”的内在动

力；从监管政策来看，监管部门要求金融机构更好地支持实体经济发展，银

行考核压力增大，出现贷款冲量的行为。 

但是其后实体融资需求低迷导致银行信贷在 4 月快速回落。4 月新增信贷社

融的回落幅度明显超过季节性水平，表明一季度的高增存在透支效应，信贷

需求仍然偏弱，不足以平滑数据波动。 

二、住户贷款负增长，居民消费和购房需求有待提振 

4 月住户贷款减少 2411 亿元，其中，短期贷款减少 1255 亿元，中长期贷款减

少 1156 亿元，而往年同期住户贷款通常增加 5000 亿元以上。 

首先，居民消费和购房需求低迷导致贷款需求不强。例如，“五一”假期，国

内旅游人次和旅游收入分别恢复至 2019 年同期的 119.09%和 100.66%，人均

旅游花费仅恢复至 84.5%。居民购房需求在 3 月的集中释放后，4 月也明显走

软，30 大中城市商品房成交面积低于 2020 和 2021 年同期水平。 

其次，受投资理财收益率下行、存量房贷利率较高等因素影响，居民提前还

贷现象增多。今年 4 月地产销售要好于去年同期，但住户新增中长期贷款却

同比减少 842 亿元，与此同时，4 月住户存款减少 1.2 万亿元，同比多减 4968

亿元。 

三、政府和国企扩投资稳增长，民营经济信心仍不足 

与往年同期相比，4 月企（事）业单位短期贷款和中长期贷款增加，票据融

资减少，贷款结构有所好转，其中或以国企贷款为主。一季度民间投资同比

仅为 0.6%，大幅低于固定资产投资总额的 5.1%，制造业投资增速下行，均反

映出民营经济对未来的信心仍不足，稳定经济主要依赖以基建投资为代表的

政府和国企投资。4 月制造业和建筑业 PMI 分别为 49.2%和 63.9%，与基建相

关的建筑业的景气度显著高于制造业。 

财政政策靠前发力，地方政府“开局即冲刺”，基建投资稳增长。4 月新增政
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府债券 4548 亿元，同比多增 636 亿元。今年专项债发行依然保持较快进度，

4 月发行进度为 43.24%，高于去年的 38.41%，创近年来新高。 

风险提示：外部冲击超预期、经济下行压力超预期 
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一、金融数据大起大落，政策发力与实体融资需求不足并存 

今年信贷社融数据的波动节奏与去年十分相似，均呈现出一季度超预期高增、4 月

又大幅回落的特征。今年一季度各月的新增社融和新增贷款表现都非常强劲，但 4 月却

显著走弱，处于近几年同期的低位。若不是去年同期的低基数，4 月新增社融和新增贷

款同比都将出现负增长。 

这背后是政策持续发力与实体融资需求不足共同作用的结果。 

一方面，稳增长政策推动信贷社融在一季度超预期高增。从银行自身来看，年初信

贷额度充足、项目储备丰富、早放贷早收益，存在争取“开门红”的内在动力；从监管

政策来看，监管部门要求金融机构更好地支持实体经济发展，银行考核压力增大，出现

贷款冲量的行为。 

另一方面，实体融资需求低迷导致银行信贷在 4 月快速回落。4 月新增信贷社融的

回落幅度明显超过季节性水平，表明一季度的高增存在透支效应，信贷需求仍然偏弱，

不足以平滑数据波动。 

图表1：2023 和 2022 年新增社融均呈现一季度高增、4 月回落的特征 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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图表2：2023 和 2022 年新增贷款均呈现一季度高增、4 月回落的特征 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

债券市场和票据市场对此也有反映。1月票据转贴现利率和国债收益率均明显上升，

市场预期经济迎来快速恢复。然而国债收益率自 2 月以来持续走弱，4 月更是加速下探，

表明市场对经济恢复前景仍存在疑虑；票据转贴现利率也在 4 月出现大幅下滑，表明实

体经济的信贷需求较弱。 

图表3：票据转贴现利率和国债收益率均 1 月上升、4 月回落 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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二、住户贷款负增长，居民消费和购房需求有待提振 

4 月住户贷款减少 2411 亿元，其中，短期贷款减少 1255 亿元，中长期贷款减少 1156

亿元，而往年同期住户贷款通常增加 5000 亿元以上。 

首先，居民消费和购房需求低迷导致贷款需求不强。例如，“五一”假期，国内旅游

人次和旅游收入分布恢复至 2019 年同期的 119.09%和 100.66%，人均旅游花费仅恢复至

84.5%，这还是在机票、住宿等价格大幅上涨的情况下，4 月 CPI 旅游价格较 2019 年同

期累计上涨了 15.4%。居民购房需求在 3 月的集中释放后，4 月也明显走软，30 大中城

市商品房成交面积低于 2020 和 2021 年同期水平。 

图表4：假期旅游收入的恢复程度不及旅游人次 

 
资料来源：文化和旅游部、粤开证券研究院 

 

图表5：3 月房地产销售明显恢复，但 4月再度回落 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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其次，受投资理财收益率下行、存量房贷利率较高等因素影响，居民提前还贷现象

增多。居民手中留有一定的超额储蓄，在理财收益不足以覆盖房贷利息的情况下，居民

选择提前还贷，降低月供压力。今年 4 月地产销售要好于去年同期，但住户新增中长期

贷款却同比减少 842 亿元，与此同时，4 月住户存款减少 1.2 万亿元，同比多减 4968 亿

元。 

图表6：4 月住户存款同比明显减少 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

三、政府和国企扩投资稳增长，民营经济信心仍不足 

4 月企（事）业单位贷款增加 6839 亿元，其中，短期贷款减少 1099 亿元，中长期

贷款增加 6669 亿元，票据融资增加 1280 亿元。与往年同期相比，短期贷款和中长期贷

款增加，票据融资减少，贷款结构有所好转，其中或以国企为主。一季度民间投资同比

仅为 0.6%，大幅低于固定资产投资总额的 5.1%，制造业投资增速下行，均反映出民营经

济对未来的信心仍不足，稳定经济主要依赖以基建投资为代表的政府和国企投资。4 月

制造业和建筑业 PMI 分别为 49.2%和 63.9%，与基建相关的建筑业的景气度显著高于制造

业。 

财政政策靠前发力，地方政府“开局即冲刺”，基建投资稳增长。4 月新增政府债券

4548亿元，同比多增636亿元。今年专项债发行依然保持较快进度，4月发行进度为43.24%，

高于去年的 38.41%，创近年来新高。 
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图表7：4 月企（事）业单位短期和中长期贷款同比增加，票据融资同比减少 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

图表8：2023 年新增专项债发行进度较快 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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