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本不固，枝难荣 

——4 月金融数据点评 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

社融不及预期，居民部门再现净偿还。4 月社融新增规模不及预期，同

比仍为多增，环比少增量处于历史同期的偏高水平。居民信贷、企业债

券融资是社融低于预期的主要拖累项，背后是居民购房需求的转弱及

企业融资的结构性调整。具体结构来看，4 月社融及信贷数据呈以下特

点：第一，企业发债偏弱，政府债券融资相对稳定。在央行对信贷的窗

口指导下，银行给企业的贷款非常充裕，利率也一直处于极低的水平，

这替代了企业发债融资的需求。所以企业中长期贷款对发债融资的替

代性在本月延续。政府债券融资同比多增，或主要受到新增专项债的

拉动，今年财政前置发力明显。第二，表外融资持续改善。委托贷款及

信托贷款同比多增，未贴现银行承兑汇票同比少减对本月社融形成一

定贡献。第三，居民和企业信贷表现分化。居民端再现净偿还。中长期

贷款更是录得自 2007 年有统计数据以来的最低值。居民部门加杠杆活

动的降温源于本月其购房需求的走弱、提前偿贷意愿的增加以及商品

消费的较缓修复。企业中长贷则持续同比高增。企业融资需求旺盛对

于投资将有一定推动作用。第四，“脱实向虚”特征凸显。本月非银行

业金融机构新增人民币贷款同比及环比均多增，显示出一定的“脱实

向虚”特性，但考虑到 5 月 5 日二十届中央财经委员会第一次会议中

提出“要坚持以实体经济为重，防止脱实向虚”，后续政策或将引导资

金更多流向实体，非银新增贷款走高可能不具有持续性。 

居民存款由增转降，M2 同比超预期回落。4 月 M2 同比相比上月收窄

0.3 个百分点且同样低于市场预期。一个是去年同期 M2 基数走高，更

重要的是本月 M2 的确弱于上月，基于分部门存款角度，4 月住户、非

金融企业存款新增均为负值，尤其是居民新增存款，在 2022 年 11 月

持续正增以来首次转负，可能与本月居民部门以存款偿贷有关。而实

体部门与政府部门存款增量分化，除了财政存款之外，其他三个部门

本月新增存款规模环比、同比均出现不同程度的下降，边际来看，本月

财政支出的力度可能有所下降。M1 同比增长 5.3%，增速相比上月加

快了 0.2 个百分点，但仍然位于较低水平，再次印证生产经营还待修

复。M1-M2 增速差收敛 0.5 个百分点至-7.1%。 

需求不足，政策加码必要性增强。4 月金融数据与通胀数据均不及市场

预期，关键还是在于“内生动力还不强，需求仍然不足”这一根本性

[Table_Info] 
 
[Table_ReportInfo]  

[Table_Author] 证券分析师：尤春野 

电话：021-58502206 

E-MAIL：youcy@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190522030002 
 

[Table_Message] 2023-5-11 

 宏观研究报告 
宏
观
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
宏观点评报告 

P2 本不固，枝难荣 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

问题仍待解决。在一季度金融机构投放高峰及积压需求集中释放近尾

声之后，市场对于社融及信贷新增规模的收缩已有一定预期，但是 4 月

生产、消费等有效融资需求走弱程度超出估计，提供的信贷扩张动能

不足，尤其是地产购置降温，造成居民部门中长期贷款新增规模的大

幅下滑，这一现实增强了政策加码刺激的必要性。从政府表态来看，一

方面，4 月政治局会议政策定调虽较平稳，但也提出财政政策及货币政

策“形成扩大需求的合力”，意味着政策存在相机抉择的空间。另一方

面，2023 年一季度金融统计数据新闻发布会上央行提出下阶段货币政

策要“稳固对实体经济的可持续支持力度”，“巩固拓展经济向好的势

头”。综合来说，在目前宏观经济仍处恢复阶段且多项数据已然显示复

苏动能不足的情况下，拉动内需的政策有望继续推出以促进增强经济

内生增长动力。 

风险提示：政策不及预期。 
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1. 数据 

4 月社会融资规模新增 1.22 万亿元，市场预期（Wind，下同）1.72 万亿元，前值 5.38 万亿元。 

4 月人民币贷款新增 7188 亿元，市场预期 1.13 万亿元，前值 3.89 万亿元。 

4 月 M2 同比增长 12.4%，市场预期 12.6%，前值 12.7%。 

2. 社融不及预期，居民部门再现净偿还 

4 月社融新增规模不及预期，因去年低基数，同比仍为多增。相比上月则出现季节性回落，环

比少增的量处于历史同期的偏高水平。居民信贷、企业债券融资是社融低于预期的主要拖累

项，背后是居民购房需求的转弱及企业融资的结构性调整。 

图表 1：4 月新增社融不及市场预期 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

具体结构来看，4 月社融及信贷数据呈以下特点： 

第一，企业发债偏弱，政府债券融资相对稳定。4 月份企业债券融资 2843 亿元，同比少增 809

亿，环比少增 445 亿。在央行对信贷的窗口指导下，银行给企业的贷款非常充裕，利率也一

直处于极低的水平，这替代了企业发债融资的需求。所以企业中长期贷款对发债融资的替代

性在本月延续。政府债券融资方面，4 月政府债券融资虽环比下降，但依旧同比多增 636 亿

元，根据 4 月发债情况来看，本月政府债融资额的同比增加或主要受到新增专项债同比多发

的拉动。今年 1-4 月新增专项债及一般债的发行进度快于去年（分别为 42.7%、45.9%，2022

年 1-4 月则分别为 38.4%、40.1%），财政前置发力特征明显，这也相应了挤占后续发力的空

间，之后发行速度或相对放缓。 
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图表 2：企业发债偏弱  图表 3：政府债融资相对稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第二，表外融资持续改善。4 月份委托贷款及信托贷款分别新增 83、119 亿元，各自同比多增

85、734 亿元。未贴现银行承兑汇票新增-1347 亿元，低基数下同比少减 1210 亿元。环比而

言，信托由负转正，相比上月多增 164 亿元。整体而言，本月表外融资延续改善趋势，也对

本月社融形成一定贡献。 

第三，居民和企业信贷表现分化。居民端再现净偿还，企业中长贷则持续同比高增。4 月新增

人民币贷款 7188 亿元，表现大幅低于预期，也是本月社融新增规模明显收缩的主要原因之一。

同比多增 734 亿元，环比少增 31712 亿元。从结构上来看，居民部门贷款同比及环比均有所

收缩，企业部门则加杠杆依旧。 

居民端，本月新增贷款-2411 亿元，自去年 10 月以来再度出现净偿还，短期及中长期均为负

增，居民中长期贷款更是录得自 2007 年有统计数据以来的最低值。环比上月，居民部门新增

贷款少增 14858 亿元。短期较上月少增 7349 亿元，中长期环比少增 7504 亿元，同比多减 842.3

亿元。居民部门加杠杆活动的降温可能源于本月其购房需求的走弱、提前偿贷意愿的增加以

及商品消费的较缓修复。4 月高频数据显示商品房成交相比上月有所降温，这对应着中长期

贷款新增规模的偏弱表现，在脉冲性释放之后，本月居民购房需求有所回落，对中长期贷款

规模的拉动也不及一季度。本月居民存款由增转降，但以汽车为代表的商品消费并未出现明

显修复，“五一”假期出行人均支出较 2019 年还有差距，结合短贷规模来看，本月居民可能

更多以存款偿还债务，进行去杠杆而非转化为消费或购房。 

企业端，本月企业新增人民币贷款 6839 亿元，环比虽有缩量但同比依旧高增，多增 1055 亿

元（3 月同比多增 2200 亿元），其中中长期贷款同比多增 4017 亿元，企业融资需求旺盛对于

投资将有一定推动作用。短期融资方面，本月票据融资及短期贷款新增规模边际变化“一起

一落”，前者新增量则由负转正，环比多增 5967 亿元，后者则为“净偿还”，这与本月未贴现

银行承兑汇票的环比少增相对应，也可在 4 月走低的票据利率中得到验证。表明本月企业可

能存在以票据融资替代短期贷款的情况。  

第四，“脱实向虚”特征凸显。本月非银行业金融机构新增人民币贷款 2134 亿元，同比多增

755 亿元，环比多增 2513 亿元，显示出一定的“脱实向虚”特性，但考虑到 5 月 5 日二十届

中央财经委员会第一次会议中提出“要坚持以实体经济为重，防止脱实向虚”，后续政策或将

引导资金更多流向实体，非银新增贷款走高可能不具有持续性。 
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图表 4：4 月信贷新增规模明显低于市场预计 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

图表 5：居民部门信贷环比明显走弱  图表 6：企业部门信贷同比持续扩张 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

3. 居民存款由增转降，M2 同比超预期回落 

4 月 M2 同比录得 12.4%的同比增速，相比上月收窄 0.3 个百分点且同样低于市场预期。一个

是去年同期 M2 基数走高，更重要的是本月 M2 的确弱于上月，基于分部门存款角度，4 月住

户、非金融企业存款新增均为负值，尤其是居民新增存款，在 2022 年 11 月持续正增以来首

次转负，可能与本月居民部门以存款偿贷有关。而实体部门与政府部门存款增量分化，除了

财政存款之外，其他三个部门本月新增存款规模环比、同比均出现不同程度的下降，边际来

看，本月财政支出力度可能有所下降。M1 同比增长 5.3%，增速相比上月加快了 0.2 个百分

点，但仍然位于较低水平，再次印证生产经营还待修复。M1-M2 增速差收敛 0.5 个百分点至

-7.1%。 
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图表 7：4 月 M2 同比超预期回落 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

4. 需求不足，政策加码必要性增强 

4 月金融数据与通胀数据均不及市场预期，关键还是在于“内生动力还不强，需求仍然不足”

这一根本性问题仍待解决。在一季度金融机构投放高峰及积压需求集中释放近尾声过后，市

场对于社融及信贷新增规模的收缩已有一定预期，但是 4 月生产、消费等有效融资需求走弱

程度超出估计，提供的信贷扩张动能不足，尤其是地产购置降温，造成居民部门中长期贷款

新增规模的大幅下滑，这一现实增强了政策加码刺激的必要性。从政府表态来看，一方面，4

月政治局会议政策定调虽较平稳，但也提出财政政策及货币政策“形成扩大需求的合力”，意

味着政策存在相机抉择的空间。另一方面，2023 年一季度金融统计数据新闻发布会上央行提

出下阶段货币政策要“稳固对实体经济的可持续支持力度”，“巩固拓展经济向好的势头”。综

合来说，在目前宏观经济仍处恢复阶段且多项数据已然显示复苏动能不足的情况下，拉动内

需的政策有望继续推出以促进增强经济内生增长动力。 

 

风险提示：政策不及预期。 
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