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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：5月 11日，央行公布 2023年 4月金融数据，（1）新增社融 12200

亿元，wind一致预期 17199亿元，同比多增 2873亿元；（2）新增人民

币贷款 7188亿元，wind 一致预期 11354亿元，同比多增 734亿元；（3）

M2同比 12.4%，前值 12.7%；M1同比 5.3%，前值 5.1%。 

 

⚫ 4 月社融超季节性下跌，市场已有预期。4 月社融增量 12200 亿元，超

季节性下跌。社融存量同比增速为 10.0%，持平于前值，结束了连续三

月的持续上行趋势。新增信贷同样骤降，当月新增仅略高于 2022 年 4

月疫情冲击下水平，是 4月社融环比大幅回落的主因。社融数据全面走

弱，但 4月以来票据利率一路下行已提前反映贷款需求的下滑，金融数

据公布后，10年期国债活跃券收益率先下后上，可能演绎利好出尽。 

 

⚫ 供给驱动的社融高增难以为继，需求端弱势显现。从量价角度分析，今

年以来社融持续走强，但国债收益率不断下探，量升价跌反映出融资规

模量的高增是由供给而非需求推动。我们认为 4月的社融大幅回落，一

则是由于政策前置发力导致后续动能不足；二则是积压需求的支撑效应

逐渐消减，需求端的弱势逐渐显现。 

 

⚫ 地产销售转冷叠加提前还贷，居民中长贷创新低。4月新增居民端短贷、

中长贷双双转负。居民短贷 4 月减少 1255 亿元，我们已在 3 月金融数

据点评中提示，用于贷款置换的短贷冲量可能难以为继。居民中长贷 4

月减少 1156亿元，已然低于 2022年疫情时水平，我们认为一方面是由

于 4月地产销售边际转冷，积压的购房需求释放后，地产端消费的支撑

有所减弱；另一方面或许与 4 月居民提前还贷加速有关，从 RMBS 条件

早偿率指数可以看出，居民提前还贷比率在 4月攀升了一个台阶。 

 

⚫ 居民存款罕见流出，提前还贷是主因。4月居民存款超季节性下滑，同

比减少 5518 亿元，再次证实了居民加速提前还贷的行为。伴随提前还

贷情绪的不断消化，后续居民贷款早偿和存款流出情况或许有所缓解。

存款搬家是市场的另一种主流解释，即由于部分存款利率下调，叠加债

市近期走牛，存款可能转向理财产品，但我们认为此类资金流转的影响

相对有限，同时从新发理财产品规模来看，4月并未有明显增长。 

 

⚫ 整体上我们维持社融全年走平、前高后低的判断，目前经济弱现实不断

显现，稳增长政策有待进一步发力，考虑到金融数据的领先作用，后续

需要观察融资向实体经济的传导情况。 

 

风险提示：疫情发展超预期；政策不及预期；海外扰动超预期 
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1 社融超季节性下跌，市场已有预期 

5 月 11 日，中国人民银行公布 4 月金融数据，当月社融增量 12200 亿元，wind 一

致预期 17199 亿元，超季节性下跌。社融存量同比增速为 10.0%，持平于前值，结束了

连续三月的持续上行趋势。新增信贷同样骤降，当月新增 7188亿元，仅略高于 2022年

4月疫情冲击下水平，是 4月社融环比大幅回落的主要原因。 

图 1：社会融资规模:当月值（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 2：新增人民币贷款（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

社融数据全面走弱，但 4 月以来票据利率一路下行已提前反映贷款需求的下滑，5

月 11日 16：00 数据公布后，10 年期国债活跃券收益率先下后上，可能演绎利好出尽，

但波动幅度有限。 
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图 3：国债 10 年活跃券即时反应 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

图 4：票据利率 4 月大幅走低（%） 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

从量价角度分析，今年以来社融持续走强，但国债收益率不断下探，量升价跌反映

出融资规模量的高增是由供给而非需求推动。我们认为 4月的社融大幅回落，一则是由

于政策前置发力导致后续动能不足；二则是积压需求的支撑效应逐渐消减，需求端的弱

势逐渐显现。 
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图 5：社融量升价跌（亿元，%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

结构上看，整体仍呈现企业强、居民弱的特征，4 月新增居民端短贷、中长贷双双

转负，居民短贷 4 月减少 1255 亿元，我们已在 3 月金融数据点评中提示，用于贷款置

换的短贷冲量可能难以为继。 

图 6：信贷结构（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

居民中长贷 4 月减少 1156 亿元，已然低于 2022 年疫情时水平，我们认为一方面是

由于 4 月地产销售边际转冷，积压的购房需求释放后，地产端消费的支撑有所减弱；另

一方面或许与 4 月居民提前还贷加速有关，从 RMBS 条件早偿率指数可以看出，居民提

前还贷比率在 4 月攀升了一个台阶。 
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图 7：居民户:中长期贷款:当月新增（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 8：居民户中长期贷款和 30 大中城市商品房成交面积（亿元，万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

另一方面或许与 4 月居民提前还贷加速有关，尽管提前还贷潮在 2 月初就引起热

议，但银保监会在 2 月底再次要求银行加快处理房贷提前还贷积压申请，同时从 RMBS

条件早偿率指数同样可以看出居民提前还贷比率在 4 月攀升了一个台阶。 
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图 9：RMBS 条件早偿率指数 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

早偿率：个人住房抵押贷款中债务人提前偿付的金额在资产池未偿本金余额的占比 

 

另外，4月居民存款超季节性下滑，同比减少 5518亿元，再次证实了居民加速提前

还贷的行为。伴随提前还贷情绪的不断消化，后续居民贷款早偿和存款流出情况或许有

所缓解。存款搬家是市场的另一种主流解释，即由于部分存款利率下调，叠加债市近期

走牛，存款可能转向理财产品，但我们认为此类资金流转的影响相对有限，同时从新发

理财产品规模来看，4月并未有明显增长。 

 

图 10：人民币存款同比大幅减少（亿元） 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 
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图 11：银行理财子新发理财产品规模（亿元） 

 

资料来源：普益,首创证券研究发展部 

 

2 后市展望 

 

整体上我们维持社融全年走平、前高后低的判断，目前经济弱现实不断显现，稳增

长政策有待进一步发力，考虑到金融数据的领先作用，后续需要观察融资向实体经济的

传导情况。 

 

风险提示：疫情发展超预期；政策不及预期；海外扰动超预期
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