
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 4 请务必阅读正文之后的免责条款部分

金融数据速评（2024.4）

2024年 05月 11日 宏观类●证券研究报告

社融创纪录负增长，会否常态化？ 事件点评

投资要点

新增信贷疲弱，居民信贷跌幅加深，企业中长贷同比少增，短期融资勉强支撑。4
月新增信贷仅 7300亿，低基数下同比仅微幅多增 112亿，结构上呈现以下特征：

1）居民户贷款 4月净减少达 5166亿，在去年同期已经出现净收缩的背景下再度

同比大幅少增 2755亿，为连续第三个月同比少增，显示当前我国居民对房地产市

场的预期仍旧未能得到扭转。当前驱动房地产市场的主要中长期因素——人口结构

已经进入一二线城市存量博弈的阶段，预计在将来很长一段时间内，主要受房地产

市场驱动的居民部门贷款难以见到明显改善。2）4月与基建直接挂钩的企业中长

贷仅新增 4100亿，同比少增 2569亿，考虑到年初以来政府债券发行速度也明显

慢于历年同期，信贷未能有效对冲债务融资缺口，基建投资近几个月可能从高增状

态中有所降温。3）4月企业票据融资新增达 8381亿，同比多增 7101亿，短期贷

款和票据融资对企业中长贷形成一定替代，但可持续性仍待观察。

社融时隔 18 年再现负增长并创单月纪录新低，政府和企业债券发行罕见同步阻滞

凸显地方债务风险加快化解的决心，表外汇票大幅减少抵消企业短期融资。4月社

融时隔 18年再现单月负增长，并创出-1987亿的有数据公布以来新低，同比少增

逾 1.4万亿，连续 3个月大幅少增，前 4个月累计同比少增超 3万亿。其中最大的

拖累因素是政府债券发行和企业债券发行罕见同步阻滞，4月新增融资分别仅-984
亿、493亿，同比分别少增约 5500亿和约 2400亿，考虑到企业债券融资需求主

要集中在城投平台公司，专项债和特别国债则在扩张性融资计划已经确定的基础上

发行极为缓慢，反映出今年政府债务相关项目收支平衡要求有所提升并向投资效率

较高地区倾斜，同时中西部部分省份基建停建缓建要求较为严格，凸显出地方债务

风险加快化解的极大政策决心。此外，对实体经济人民币贷款、表外未贴现汇票当

月增量分别为 3306亿、-4254亿，同比都出现了大幅少增或多减。后者直接与银

行表内票据融资加快有关，部分抵消企业综合短期融资规模。

信用收缩大幅拖累 M2 同比增速至有数据以来新低。4月 M2同比增速再度快速下

滑 1.1个百分点至 7.2%，已经降至自 1997年有数据以来最低水平，符合我们前期

“若信用需求仍然疲弱，M2下行趋势难以扭转”的判断。4月由于政府债务融资

进一步放缓，为保证一定的财政支出强度，财政存款再度有所透支，同比少增达近

4000亿；但即便有财政存款少增对 M2的边际推升作用，由于社融负增信贷低迷

所传递出的地产基建融资需求明显降温，信用收缩对 M2形成更大幅度的拖累，居

民和企业存款同比分别多减达 6500亿和 1.73万亿。

社融创纪录负增长，会否常态化？当前房地产市场风险、地方债务风险加速化解，

居民住房需求受人口老龄化、产业布局再平衡等中长期因素影响持续低迷，企业和

地方政府内生性的投融资需求趋于降温，经济结构向制造业高级化转型升级过程中

货币传导机制已经发生根本性变化，央行在昨天公布的《货币政策执行报告》中已

经提出“过去靠房地产、地方融资平台等债务驱动的经济增长模式难以持续”，年

初长端融资利率大幅下行但仍无法改变经济结构内生性的融资需求降温，央行明确

指出如果信贷投放持续超过实体经济有效融资需求，可能导致低效企业难以出清、

企业资金空转套利等问题。加之弱化对地产支持的导向，强化把推动价格温和回升

作为货币政策重要考量，强调坚决防范汇率超调，并引导市场对长期国债利率进行

理性定价，都反映出货币政策立场当前已经开始向“顺势而为”的中性方向有所收

敛。年内中央政府债务融资行将成为金融杠杆增量的主要来源，并预计将在稳定基

建投资增速、促进耐用消费品需求方面发挥更大的积极作用，但项目盈亏平衡的防

风险要求预计会进一步强化而非放松。货币政策重在积极配合而非激进刺激。

风险提示：信用需求加速降温、货币宽松配合财政扩张力度不及预期风险。

分析师 秦泰

SAC执业证书编号：S0910523080002
qintai@huajinsc.cn

报告联系人 周欣然

zhouxinran@huajinsc.cn

相关报告

货币政策开始向中性收敛——货币政策执行

报告（24Q1）点评 2024.5.10

限购放松，争夺人才，成效几何？——华金

宏观·双循环周报（第 57期） 2024.5.10

中端品低基数温和推升出口，能否持续？—

—国际贸易数据点评（2024.4） 2024.5.9

扩张何去？融资何从？——2024年财政政

策展望 2024.5.7

外汇利率、消费地产、重要会议——五一假

期国内外宏观综述 2024.5.5



事件点评

http://www.huajinsc.cn/ 2 / 4 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 1：贷款余额同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：社融存量同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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图 3：新增存款同比多增结构（12MMA，RMB bn）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 4：M2、社融存量、贷款余额同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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