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一季度集中靠前发力后，4 月新增信贷大幅回落

——2023 年 4 月金融数据点评

王青 李晓峰 冯琳

事件：2023 年 5 月 11 日，央行公布数据显示，2023 年 4 月新增人民币贷款 7188 亿，同比多增 649

亿；4 月新增社会融资规模 1.22 万亿，同比多增 2729 亿。4 月末，广义货币(M2)同比增长 12.4%，增速比

上月末低 0.3 个百分点；狭义货币(M1)同比增长 5.3%，增速比上月末高 0.2 个百分点。

基本观点：

整体上看，在一季度信贷集中靠前发力，其中 3 月更是存在一定透支效应后，4 月信贷数据回落符合

预期，属于信贷节奏正常调整的一部分。背后是经济转入回升过程一段时间后，持续加码宽信用的必要性

下降。

其中，4 月新增贷款环比出现显著的季节性回落，且在基数偏低情况下，同比仅多增 649 亿。核心原

因在于一季度信贷投放前置明显，受信贷额度控制约束，银行会在二季度有意放缓信贷投放节奏；同时，

3月信贷的大规模投放也会对信贷项目储备形成一定透支。

4月社融环比大幅少增，主要受投向实体经济的人民币贷款、表外票据融资和政府债券融资三项拖累；

同比在低基数下延续多增，但企业债券融资同比仍少增。4 月末 M2 增速小幅回落，继续处于高位运行状态，

表明从货币供应量角度看，金融推动经济回升力度保持较高水平。当月 M1 增速继续低位徘徊，主要受房

地产市场整体上仍处于调整阶段拖累。

展望未来，去年 5 月和 6 月是应对疫情冲击的政策发力期，信贷投放基数明显偏高，加之今年二季度

信贷投放节奏将持续回调，5 月和 6 月新增贷款有可能出现同比少增；但考虑到前期信贷高增影响，各项

贷款余额增速还会保持较快水平。

我们判断，伴随二季度经济有望延续回升过程，宏观政策将进入观察期，货币政策将更加倚重结构性

政策工具发力，针对小微企业等国民经济薄弱环节，以及科技创新、绿色发展等重点领域集中发力，对房

地产行业的支持力度也会增加，而推出总量型的降准降息措施的可能性不大。

具体来看：
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一、4 月新增贷款环比出现显著的季节性回落，且在基数偏低情况下，同比仅多增 649 亿。核心原因

在于，一季度信贷投放前置明显，受信贷额度控制约束，银行会在二季度有意放缓信贷投放节奏，同时，

一季度信贷的大规模投放可能对信贷项目储备造成一定透支。

4月新增人民币贷款 7188 亿，环比出现显著的季节性回落，少增 3.17 万亿，同比则延续多增。但在

去年同期疫情冲击造成基数明显偏低的情况下，仅同比多增 649 亿。核心原因在于，今年初在经济回升带

动市场主体融资需求增加，以及政策面鼓励银行适度提前发力等因素的带动下，一季度信贷投放前置明显，

规模高达 10.6 万亿，大约相当于上年投放总量的 50%，节奏偏快，会对信贷项目储备形成一定透支效应。

而在信贷额度约束下，银行会在二季度适当放缓信贷投放节奏。4月 14 日央行货币政策委员会第一季度例

会公报要求，“保持信贷合理增长、节奏平稳”；4 月 MLF 加量续作幅度仅为 200 亿，明显低于此前两个月

水平，以及 4 月以来票据利率大幅下行，都在指向当月信贷投放力度会有所减弱。

从结构上来看，4 月企业中长期贷款和企业短贷同比维持多增，分别多增 4017 亿和 849 亿。在去年同

期基数偏低的情况下，多增规模仍较 1-3 月大幅收缩，表明信贷投放节奏调整和项目储备透支对 4 月企业

贷款投放有所抑制。另外，票据融资在连续三个月为负后实现回正，成为 4 月信贷唯一环比多增的分项，

背后是近期票据利率下行带动票据贴现需求升温。

值得注意的是，4 月居民贷款再度转为负增。其中，居民短贷负增 1255 亿，但同比少减 601 亿，除受

季节性因素和信贷节奏调整影响外，也反映出当前消费修复力度依然偏缓，居民消费心理仍较谨慎。4 月

居民中长期贷款负增 1156 亿，同比多减 842 亿，则直接体现了当月楼市的再度转冷，同时也可能受居民

提前偿还房贷增多，以及 3 月居民中长期贷款规模较大造成的透支效应影响。

整体上看，我们认为 4 月新增信贷规模环比较大幅度回落，属于经济回升阶段信贷投放节奏的正常调

整，不代表宽信用进程逆转。这也体现于 4 月末贷款余额同比增速仍为 11.8%，与上月末持平。不过，从

信贷结构上看，当前经济向上修复过程中的一些薄弱环节仍值得关注，主要是楼市再度走弱，以及消费修

复偏缓。这意味着后续进一步下调房贷利率和优化消费信贷供给仍有其必要性。我们判断，后期根据经济

修复进程，信贷投放节奏还会灵活调整，主要目标是为今年经济回升向上提供必要的融资支持，同时保持

宏观杠杆率处于合理水平。

二、4 月社融环比大幅少增，主要受投向实体经济的人民币贷款、表外票据融资和政府债券融资三项

拖累；同比在低基数下延续多增，但企业债券融资同比仍少增。

4月新增社融 1.22 万亿，环比大幅少增 4.16 万亿，主要是投向实体经济的人民币贷款少增 3.51 万亿，
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其他分项环比也多数少增。其中，表外票据融资环比少增 3137 亿，主要受当月票据贴现需求回暖带动表

外票据回表影响，这也反映于当月表内票据融资的环比多增。4 月政府债券融资环比少增 1474 亿，主要原

因是当月国债净融资收缩以及新增专项债发行节奏放缓。

同比来看，4 月新增社融同比多增 2729 亿，支撑月末社融存量同比增速持平上月末于 10.0%。由于去

年同期基数明显偏低，4 月社融各分项普遍实现同比多增，仅企业债券融资和股票融资同比有所少增。其

中，4 月企业债券融资环比少增 445 亿，同比少增 809 亿，这主要受城投融资监管趋严，以及贷款利率偏

低导致企业债券融资需求下降影响。

三、4 月末 M2 增速小幅回落，继续处于高位运行状态，表明从货币供应量角度看，金融推动经济回

升力度较高。当月 M1 增速继续低位徘徊，主要受房地产市场整体上仍处于调整阶段拖累。

4 月末 M2 同比增速为 12.4%，较上月回落 0.3 个百分点。一方面，上年同期大规模退税启动，退税资

金直达企业存款账户，大幅推高 M2 增速；高基数效应下，今年 4 月 M2 增速下行属于正常波动。另一方面，

4 月新增信贷投放量下降较大，存款派生相应减少，也会带动 M2 增速下行。另外，4 月财政存款同比大幅

多增，也会对 M2 增速带来一定影响。不过，当前 M2 增速仍位于近 7 年以来的最高水平附近，这意味着从

货币供应量角度看，金融推动经济回升力度较高；同时该指标也预示，当前我国物价水平偏低属于短期现

象，后期持续陷入通缩的风险不大。

4 月 M1 同比增速为 5.3%，较前值小幅加快 0.2 个百分点，继续处于明显偏低水平。在企业经营活跃

度明显改善背景下，4 月 M1 增速继续低位徘徊，主要源于当前房地产市场整体上仍处于调整阶段，居民购

房款转化为房企的活期存款规模仍然偏低。可以看到，一季度楼市回暖幅度较为有限，整体上仍未摆脱筑

底阶段，而且 4月销量再现回落势头，是当前 M1 增速持续低位运行的重要原因。

整体上看，在一季度信贷集中靠前发力，其中 3 月更是存在一定透支效应后，4 月信贷数据回落符合

预期，属于信贷节奏正常调整的一部分。背后是经济转入回升过程一段时间后，持续加码宽信用的必要性

下降。展望未来，去年 5 月和 6 月是应对疫情冲击的政策发力期，信贷投放基数明显偏高，今年二季度信

贷投节奏有望持续回调，因此今年 5 月和 6月新增贷款有可能出现同比少增。但考虑到前期信贷高增影响，

各项贷款余额增速还会保持较快水平，对市场宽信用预期的影响将较为有限。更重要的是，接下来经济能

否持续较快回升，关键是居民消费和民间投资信心能否较快修复。这取决于包括优化营商环境，深化改革

开放，以及引导房地产行业尽快实现软着陆等各类因素，金融方面的宽信用只是其中之一；而且伴随后期

经济向上势头进一步巩固，从把握好稳增长与防风险平衡的角度，信贷投放还会向进一步合理适度水平回

归。
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我们判断，伴随二季度经济有望延续回升过程，宏观政策将进入观察期，重点是要加快落实已有政策

措施，同时密切观察经济修复态势、特别是房地产市场走势。这意味着二季度货币政策将更加倚重结构性

政策工具发力，针对小微企业等国民经济薄弱环节，以及科技创新、绿色发展等重点领域集中发力，对房

地产行业的支持力度也会增加，而推出总量型的降准降息措施的可能性不大。
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