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1 在 2023 年 5 月 11 日发布的《2023 年 4 月社会融资规模存量统计数据报告》中，央行在注 2 里面将社会融资规模中“实体经济发

放的人民币贷款”和“贷款核销”数据仅更新到 1 月末，过去 4 份报告这两项数据没有发生变动。因此这里 4 月末的旧口径社融存量

增速也直接采用截至 1 月末的数据。 
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[Table_Summary] 
投资要点： 

  2023 年 4 月金融统计数据概览： 

2023 年 5 月 11 日，人民银行公布 4 月金融统计数据，一季度的信贷投放前

置效应结束，4 月金融数据表现整体弱于预期，信贷、社融增量低于季节性水平。 

（1）社会融资规模：4 月新增社会融资规模 1.22 万亿元，同比多增 2729 亿

元，截至 4 月末，社融存量增速同比增长 10.0%，增速与 3 月持平。由于从 2023

年 1 月份开始央行调整了社会融资规模中“实体经济发放的人民币贷款”和“贷款

核销”两个科目的数据，将这两项减去计算而来的原口径社融存量同比增速为

9.95%1，而根据央行公布的社融存量 359.95 万亿则同比增长 10.26%。 

（2）贷款增长：4 月金融机构口径新增人民币贷款 7188 亿元，同比多增 734

亿元。截至 4 月末，金融机构人民币贷款余额同比增长 11.80%，增速与一季度末

持平。 

（3）货币供应：4 月末 M2 同比增长 12.40%，环比下降 0.3 个百分点，同比

抬升 1.9 个百分点；M1 同比增长 5.3%，环比上升 0.2 个百分点，同比抬升 0.2 个

百分点，增速环比一降一升之下 M2-M1 剪刀差有所收窄。 

（4）从流动性环境看，M2-M1 剪刀差年后连续两个月扩大后再次收窄至 2 月

的 7.10 个百分点；社融和贷款增长动能减弱，但由于去年 4 月的低基数因素，同

比增速双双与 3 月持平，M2 增速下行导致社融和贷款增速与 M2 增速的剪刀差继

续收窄，前者收敛至-2.40 个百分点，后者收敛至-0.6 个百分点。 

 信贷靠前投放结束、社融增量“补偿性”下行至季节性水平以下。从社融结构来看：

（1）表内贷款多增动能减弱，4 月对实体经济贷款投放占新增社融规模的比重下

降至 36.32%，略低于去年同期的 38.77%，大幅低于疫情之前 2019 年同期的

52.26%和上个月的 73.42%。一季度贷款前置发力既有商业银行“早投放早收益”

的季节性因素，也有 2022 年下半年政策性金融工具支撑基建投资对贷款的撬动效

应，而在这些因素渐渐褪去之后，贷款投放回归季节性规律。同时一季度银行投放

贷款也带来净息差收窄的压力，根据上市银行公布的一季报，一季度上市银行平均

净息差回落至 1.83%的水平，银行经营稳健性成为贷款稳健投放的前提，也因此进

入 4 月份之后，存款自律机制频繁调控存款利率，旨在降低商业银行计息负债成

本、稳定银行净息差。（2）一季度贷款和企业债券融资之间形成替代效应，融资“回
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表”导致企业债券融资量继续下降，而 4 月份企业债券融资增量 2843 亿元，同比

少增 809 亿元，相比表内贷款，企业债券融资增量降幅较小，表明在贷款供给边

际收敛、一季度以来债券收益率持续下行的态势下，贷款替代债券融资的效应减

弱。（3）政府债券融资占比被动上升，一季度财政靠前发力，4 月投融资企稳，在

4 月税期和项目投入趋于稳定影响下，财政存款增长显著。总体来看，拉动社融增

长的因素没有像一季度那样过于倚重新增贷款，各项债券融资也有贡献，但是同比

多增的社融和贷款，在由于疫情影响而低增长的 2022 年 4 月份对比之下，显得

“同比多增”的积极意味不足，并且也低于没有疫情状态下单月新增 1 万亿左右

的季节性水平，基于一季度贷款的放量投放，4 月份贷款和社融增量的下滑也可以

视为“补偿性”下行。 

 信贷资金向投资和消费转化效率或有所恢复。从贷款结构来看：（1）非金融企业部

门依旧是拉动贷款同比多增的主力，4 月份非金融企业贷款新增 6850 亿元，同比

多增 998 亿元，其中企业短期贷款减少 1099 亿元，中长期贷款增加 6669 亿元，

企业存款减少 1408 亿元，显示企业短期资金需求已得到较为充分的满足，企业融

资需求以中长期投资扩张为主，前期融资而来的资金或开始投入使用，企业投资意

愿或有所恢复。（2）居民部门融资增量再次转负，中长期贷款减少 1156 亿元，同

比多减 842 亿元，短期贷款减少 1255 亿元，同比少减 601 亿元，短贷和中长贷

共同减少指向居民购房和消费的风险偏好依然较低，联系到 4 月份以来部分银行

“补降”定期存款利率，4 月份居民储蓄减少 1.2 万亿元，存款和贷款共同减少或

意味着居民部门仍在“提前还贷”。 

 居民存款减少或源自“提前还贷”和回流表外。4 月份出现了企业存款和居民存款

共同减少的情况：（1）从企业部门看，4 月企业存款减少 1408 亿元，同比多减 198

亿元，相较于上月的增加 2.61 万亿元出现大幅下降，前期融资而来的资金或开始

投入使用，也与企业短期贷款减少相呼应，从另一个侧面印证了企业并不缺少短期

资金的印象。（2）从居民部门看，4 月居民存款大幅减少 1.2 万亿元，同比多减

4968 亿元，并且是居民部门一年多以来第一次减少，对比 2023 年 3 月份增加 2.91

万亿元，居民存款下滑部分原因或是我们之前提及的“提前还贷”，另一部分原因

或许在于 4 月份以来金融市场投资机会频现，部分存款回流至理财产品，也就是

说出现了一季度存款回表的逆向，存款回流表外的过程。（3）从政府部门看，4 月

财政存款增加 5028 亿元，同比多增 4618 亿元，财政存款多增主要受到 4 月税期、

项目资金密集投入阶段结束以及去年同期疫情扰动严峻，财政稳增长支出力度大

等影响。 

 社融和贷款同比增速对经济的引领作用下降。一季度在“靠前发力”、“早投放早收

益”等因素的影响下，社融、贷款新增规模大幅多增，但超季节性多增难以长期持

续，今年一季度信贷增量占全年比或高于往年水平，类似 2009 年一季度新增贷款

占全年比重 48%的情形。4 月份数据显示社融、贷款投放向季节性水平回归的趋

势或已经明确。4 月份企业融资短少长多和居民融资短多长少的结构性分化，反映

出一季度以来经济复苏存在一定程度的不均衡，经济复苏“幅度弱”且“节奏慢”

或已经成为市场的一致性预期。社融和贷款同比增速对经济的引领作用也出现下

降，与新增贷款和社融相比，居民存款和 M2、M1 等银行负债的变化可能更加重
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要，4 月份 M1 增速回升与企业部门短贷和存款减少，共同指向企业部门“经济活

性”正在改善，资金对实体经济的支撑效应初显，接下来居民存款代表的终端需求

是否有更加乐观的变化值得继续关注。 

 市场：二季度贷款投放或继续收敛、债券收益率继续定价“弱复苏+通缩+降息”。

从贷款投放节奏来看，经过一季度贷款高增长之后， M2-M1 剪刀差扩大的特征指

向资金空转现象阶段性抬头，部分存款产品利率与贷款利率倒挂，部分银行在前期

大量信贷投放过后面临存款套利压力，修复净息差的意愿较强，二季度开始在存款

自律机制的引导下，商业银行着重“补降”关键期限定期存款利率，商业银行净息

差的稳定既是贷款可持续增长的前提，也是货币政策有效传导的支点，二季度伊

始，存款自律机制的行为表明，通过调降存款利率、整顿存款秩序来“稳定银行息

差、稳定贷款利率、降低负债成本”或继续是二季度的主题，4 月份贷款投放已然

回归季节性规律，剩下的 2 个月贷款同比多增的幅度或继续收敛。然而约束存款

利率或不是政策利率“降息”的有效信号，“降息”驱动贷款利率继续下行或不利

于银行降低计息负债成本、修复净息差水平。  

 在 4 月份金融统计数据发布之后，10 年期国债活跃券收益率瞬时跌破 2.70%，从

基本面因素看，4 月份金融统计数据印证经济复苏“弱”且“慢”、4 月份 CPI 和

PPI 同比增速继续下行继续推升“通缩”预期、降低存款利率释放出买债的利率空

间，多重利多因素叠加，“做低利率”的宏观经济环境正在惯性延续，但是随着利

率中枢不断下移，利率下行空间已经较为逼仄，低赔率的市场状态下，债券市场或

侧重波段操作和品种选择。 

 风险提示：二季度内外部均衡的风险增大。（1）警惕二季度出口对经济增长的拉动

作用进一步下降；（2）警惕二季度内部消费或难以抵补对冲外部需求的下滑；（3）

一季度财政政策前置发力后，二季度对基建投资增长的支撑效应或减弱。 
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图 1：新增社会融资规模构成（单位：亿元）  图 2：新增人民币贷款构成（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 3：新增本币存款构成（单位：亿元）  图 4：社融/信贷增速-M2 增速“剪刀差”（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 
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