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4 月份信贷偏弱，三季度货币空间打开 

 

                        2023 年 4月金融数据分析 

核心内容：  分析师 

 社融和信贷回落显示需求偏弱 4 月份社会融资规模 1.22 万亿，环比大幅回落。

2023 年 4 月社融增速和信贷增速基本平稳，但鉴于 2022 年 4 月份我国正经历疫情

封控，4月份社融和信贷表现偏弱。 

 4 月份社会融资中各项表现均偏弱首先，社融统计信贷资金仅有 4431 亿元，这

意味着金融机构发放的贷款大幅下滑。4月金融机构新增人民币贷款 7188 亿，4月

份企业从其他渠道的贷款增加较为明显，政策性金融工具在起作用。其次，未贴现

银行承兑汇票-1347 亿元，企业生产活动仍然相对低迷。再次，直接融资相对平稳。

企业债券融资 2843 亿，非金融企业境内股票融资 993 亿。最后，政府融资增加 4548

亿元，政府债券融资显示政府发债速度平稳，政府投资较为克制。 

 4 月信贷环比大幅回落 4 月份环比下降幅度为 81.5%，这一数值处于过去 9年的

最低值，相较历史平均水平偏离幅度较大，反映当前实体经济融资需求不够强劲。

二季度与一季度走反，这种信贷偏弱的态势是否会延续是观察的重点。 

 居民信贷负增长可能是短期消费走弱叠加提前还贷所致 4 月份居民贷款在 3

月数据创两年新高的背景下，短期贷款和长期贷款均出现负增长。短期贷款的负增

长主要由于 1季度消费的集中释放使 4月出现短暂的消费需求疲软，汽车、手机、

装修等消费需求阶段性减弱。中长期贷款负增长，一方面和地产销售有关，侧面印

证 4月房地产市场高频数据销售端的环比走弱，另一方面可能存在部分居民提前还

贷，存量贷款减少。 

 从企业信贷来看，4 月份出现环比回落，但当前时点不宜过度悲观银行贷

款投放意愿仍强，3 月底降准后银行的流动性紧张已得到缓解，基建、地产、制造

业等行业依然保持较强的融资需求。 

 M1 增速回升可能是暂时 4 月份 M1 增速回升、M2 增速回落。企业存款增速上行

受到了基数影响，M1 回升可能是暂时现象。4月 M2 减少 6066 亿，其中居民存款减

少 1.2 万亿元。存款本月并未成为 M2 减少的主要原因，可能是企业或者居民增加

了购买金融产品。 

 央行三季度货币空间打开稳固对实体经济的可持续支持力度仍是央行货币政策

的重要取向。货币三角平衡关系很可能在二季度末被打破：1、5月份美联储加息后

预计不再加息，这会缓解汇率压力。2、二季度通胀偏弱运行会加重市场通缩担忧。

3、二季度社融信贷数据会季节性回落，货币投放数量不再会制约价格工具。因此

央行三季度货币政策空间打开。 
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一、社融和信贷回落显示需求偏弱 

2023 年 4 月份社会融资规模 1.22 万亿，同比增加 2873 亿，环比大幅回落。23 年 4 月社

融增速和信贷增速基本平稳，但鉴于 2022 年 4 月份我国正经历疫情封控，4月份社融和信贷

表现偏弱。 

4 月份社会融资中各项表现均偏弱。首先，社融统计信贷资金仅有 4431 亿元，这意味着

金融机构发放的贷款大幅下滑。4 月金融机构新增人民币贷款 7188 亿，4月份企业从其他渠道

的贷款增加较为明显，政策性金融工具在起作用。其次，未贴现银行承兑汇票融资-1347 亿元，

企业生产活动仍然相对低迷。再次，直接融资相对平稳。企业债券融资 2843 亿，非金融企业

境内股票融资 993 亿。最后，政府融资增加 4548 亿元，政府债券融资显示政府发债速度平稳，

政府投资较为克制。 

图 1：社融增速回升、信贷增速回落（%）                      图 2：社融各部门变化（亿元） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 3：企业债融资同比增速提升（%）                          图 4：影子银行贷款增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

信贷 1季度表现超预期的背景下，4月出现环比大幅回落，并带动社融出现环比大幅回落。

今年社融和信贷的环比大幅回落有一定的季节性特征，但也显示了信贷需求偏弱。在一季度银

行大规模投放信贷的背景下，4 月份往往会出现阶段性的项目减少，属于季节性的投放节奏的

原因，今年 4月份也同样存在季节性的原因。但今年 4月份环比下降幅度为 81.5%，这一数值

处于过去 9年的最低值，相较历史平均水平偏离幅度较大，反映当前实体经济融资需求不够强

劲。二季度与一季度走反，这种信贷偏弱的态势是否会延续是观察的重点。 

预计二季度新增社融在 8万亿左右。鉴于央行对经济增长的支持，2023 年全年新增社融

预计在 34 万亿以上，社融存量规模同比增速约在 10%，新增信贷在 23.7 万亿左右，新增信贷

增速约在 8%左右。 
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图 5：金融机构人民币贷款环比季节性回落（%）                图 6：4月人民币贷款环比增速（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

二、居民信贷负增长可能是短期消费走弱叠加提前还贷所致 

2023 年 4 月份新增信贷增速回落，其中居民信贷减少 2411 亿，企业贷款仅有 6893 亿元。 

从居民信贷来看，4月份居民贷款在 3月数据创两年新高的背景下，短期贷款和长期贷款

均出现负增长。其中，居民短期贷款-1255 亿元，中长期贷款-1156 亿元。我们认为居民短期

贷款的负增长主要由于 1季度消费的集中释放使 4 月出现短暂的消费需求疲软，汽车、手机、

装修等消费需求阶段性减弱。而居民中长期贷款负增长，一方面和地产销售有关，侧面印证 4

月房地产市场高频数据销售端的环比走弱，另一方面可能存在部分居民提前还贷，存量贷款减

少。 

从企业信贷来看，4 月份出现环比回落。但当前银行贷款投放意愿强劲，3 月底降准后银

行的流动性紧张已得到缓解，基建、地产、制造业等行业依然保持较强的融资需求。我们认为

当前时点不宜过度悲观。 

图 7：居民中长期贷款增速回落（%）                         图 8：企业贷款同比增速回升（%）          

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

三、M1增速回升可能是暂时 

4 月份 M1 增速回升、M2 增速回落。4 月份 M1 同比增速 5.3%，比上月上升 0.2 个百分点。

企业存款增速上行受到了基数影响，M1 回升可能是暂时现象。 
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4 月份 M2 增速 12.4%，比上月减少 0.3 个百分点。4 月 M2 减少 6066 亿，其中居民存款减

少 1.2 万亿元。企业存款减少 1408 亿，非银行金融机构存款增加 2912 亿元。存款本月并未成

为 M2 减少的主要原因，可能是企业或者居民增加了购买金融产品。 

图 9：M1 增速回升、M2 增速回落（%）                         图 10：社融/M2 继续上行（%）          

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

四、央行三季度货币空间打开 

央行在 2023 年一季度金融统计数据有关情况新闻发布会对于今年全年的金融数据的判断

和预期是，“稳健的货币政策要精准有力，稳固对实体经济的可持续支持力度，保持广义货币

供应量和社会融资规模增速与名义经济增长基本匹配，巩固拓展经济向好的势头，更好地服务

中国式现代化。预计 2023 年信贷投放以及社会融资规模的增长将保持平稳。”在此背景下，我

们认为稳固对实体经济的可持续支持力度，巩固拓展经济向好势头仍是当前央行货币政策的重

要取向，在推动企业综合融资成本降低的背景下，3 月降准后企业的流动性压力已得到基本缓

解，稳增长政策会推动银行对于政策引导行业积极投放。 

我们对于当前央行货币政策的分析使用货币三角框架，即汇率-利率-通胀框架。 

汇率：进入 5月，人民币汇率在 6.9 之上波动，现阶段仍然有压力。此趋势可能在 6

月份以后会有所改善，即对于中国经济运行的担忧将减弱。央行在二季度美联储稳定之前

慎用利率工具。 

通胀：2 季度后物价偏弱运行，全年物价可能均处于较低的状态。4 月份 CPI 的运行显示

消费疲软，市场对于通缩的担忧上行。 

利率：一季度社融和信贷创出历史新高，在货币投放数量大幅上行的情况下，利率工

具的启动就显得较为困难。在基数影响下，二季度各项经济指标增速会快速上行，央行仍

然在观察期。 

货币三角平衡关系很可能在二季度末被打破：1、5月份美联储加息后预计不再加息，

这会缓解汇率压力。2、二季度通胀偏弱运行会加重市场通缩担忧。3、二季度社融信贷数

据会季节性回落，货币投放数量不再会制约价格工具。因此央行三季度货币政策空间打开。 
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