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[Table_Summary] 
◼ 周六公布金融数据从量和时点上都令人“出乎意料”。量的意外在于 4 月金融数据

出现了不少负值，其中尤其值得注意的是新增社融与 M1 同比的“双负”。时点上的

“意外”在于社融数据少见地在货政报告后出炉，报告表述上的“不寻常”或与今

天的数据也有着千丝万缕的联系。我们认为“意外”的数据或多或少会对市场产生

触动，恰逢政治局会议“拔高”货币政策的背景下，央行可能很快宽松减“负”，以

降准降息为首的货币政策有望加速。 

◼ 4 月金融数据的“负增”有点多，我们认为大体可分为三类： 

一是居民贷款的负增，4 月居民短贷、中长贷均录得历史同期新低，反映淡季压力

下借贷意愿仍然保守，政策还需在稳楼市，扩消费领域下足力气。 

二是 M1 同比的负增，或与 4 月中旬以来叫停“手工补息”有关。存款利率管理落

实后部分企业及居民存款可能转向定期，也可能外流，同时不排除“还贷”的选项，

或许能部分解释上述大幅回撤的零售贷款以及低于季节水平的企业和居民存款。 

三是政府债的负增，反映财政发力节奏“滞后”。年初以来特别国债发行窗口推后，

而地方债持续“观望”，导致了财政节奏不及预期，这也是 4 月政治局会议“督促”

的重点。 

◼ 而这些“意外”的负增，其实在昨天的货政报告上已有“预告”。一季度货政报告在

一向重要的“专栏”中讨论信贷增长与高质量发展的关系，表明“即使信贷增长比

过去低一些，也足够支持经济保持平稳增长”。 

◼ 不过即使有央行的“预防针”，“意外”的数据之下市场也难免有所触动。在政治局

对货币政策的“拔高”下，我们认为以降准为首的货币宽松有望加速，落地窗口最

早或在 5 月中旬。 

◼ 4 月金融数据具体来看： 

居民信贷经历最“冷”的 4 月。居民部门整体信贷减少 5166 亿元，甚至比疫情波

动期间的 2022 年 4 月还低两倍多。短贷与中长贷均创下历史新低，4 月“火热”的

假期消费与持续扩张的服务业 PMI 并未与居民短贷“同步”，可能反映平日的消费

被假期拿走了“额度”，全月整体仍趋向“淡季”；走弱的 4 月车市销量与楼市销售

能够解释居民中长期贷款转负。 

对公贷款总量不差，但票据占比不少。8600 亿元的企业新增贷款结构里，绝大部分

都来自于票据融资（新增 8381 亿元），部分来自于实体中长期借款（4100 亿元），

企业短贷则为拖累（减少 4100 亿元）。对公长贷在近 5 年也仅高于 2022 年同期，

反映项目开工，实体需求在二季度初仍有一定程度的放缓。 

社融罕见转负，上一次还是在 2005 年。我们认为转负的背后主要有两个不寻常：

一是 4 月政府债净融资少见地录得负值，其实是年初以来财政节奏放缓的缩影，二

季度初特别国债发行未至，地方政府发债也处于“观望”状态，是导致 4 月政府债

净偿还的主因；二是表外票据大幅回撤，根据历史经验，表内票据冲量较多时，未

贴现银票往往会回落，反映实体借贷需求有限。 

M1 同比首次在春节外转负，其中既有近期叫停“手工补息”的影响，也有财政力

度偏弱、项目开工放缓的因素。一方面，4 月中旬市场利率定价机制明确禁用手工

补息突破存款利率吸纳存款，管理落实后势必会一定程度上压降企业及居民存款，

在 4 月的低于季节水平的新增居民及企业存款也可见一斑，企业存款水位的下降进

而拖累 M1 增速。另一方面，年初以来相对偏弱的基建、地产项目在二季度初也未

见明显起速，加之财政融资节奏较慢，M1 增长相对承压。 

◼ 风险提示：政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复苏偏慢；海外经济体提前显著

进入衰退，国内出口超预期萎缩。 
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图1：4 月金融数据的“负增”有点多 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：4 月信贷新增量大幅回落  图3：M1 首次在春节以外的时间转负 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
注：数据剔除 1-2 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

  

单位（%，亿元） 2024-04 2024-03 2024-02

M1同比 -1.4 1.1 1.2

M2同比 7.2 8.3 8.7

社融存量同比 8.3 8.7 9.0

社融增量 -1,987 48,675 15,248

社融增量：同比变化 -14,236 -5,192 -16,362 

人民币贷款 -1,125 -6,567 -8,411 

外币贷款 9 116 -319 

表外 -3,111 1,844 -3,207 

委托贷款 7 -640 -95 

信托贷款 23 726 505

未贴现银行承兑汇票 -3,141 1,758 -3,617 

企业债券融资 -2,447 1,188 -1,950 

政府债券融资 -5,532 -1,389 -2,127 

非金融企业境内股票融资 -807 -387 -457 

新增人民币贷款 7,300 30,900 14,500

人民币贷款：同比变化 112 -8,000 -3,600 

居民：同比变化 -2,755 -3,041 -7,988 

居民：短期 -2,263 -1,186 -6,086 

居民：中长期 -510 -1,832 -1,901 

企业：同比变化 1,761 -3,600 -400 

企业：短期 -3,001 -1,015 -485 

企业：中长期 -2,569 -4,700 1,800

企业：票据融资 7,101 2,187 -1,778 
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图4：4 月居民及企业的新增存款均低于历史同期水平 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图5：政府债净融资罕见转负 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：中央高层会议强调的政策往往落地较快 

 

数据来源：中国政府网，央行，东吴证券研究所 

 

图7：多增社融同比为负值 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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