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社融短暂波动 政策预期升温 

--2024 年 4 月金融数据解读 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 4 月社会融资-1987 亿元，对实体发放人民币贷款 3306 亿元 ,低于市场预期。社融增

速 8.3%。M1 同比-1.4%，M2 同比 7.2%。本月企业新增贷款 8600 亿元，但企业存

款减少 1.87 万亿元。同时居民存款减少 1.85 万亿，非银存款减少 3300 亿元，而政

府存款只增加了 981 亿元。市场可能会产生钱都去哪里了的困惑。  

4 月金融数据的含义：  

1.社融负增长，主要受未贴现银行承兑汇票和政府债券融资拖累。政府债券融资为

-984 亿元，主要由于地方专项债发行节奏偏慢，叠加国债本月到期量较大（近两

年高峰）。未贴现银行承兑汇票-4486 亿元，4 月票据利率明显下行，显示表内票据

冲量，部分表外需求可能转回表内。表内外的票据融资加总规模与 2020 年、2022

年同期相当，显著高于其他年份，一定程度上说明本月内生融资需求较弱。  

2.贷款余额增速持平，居民表现稍弱，企业贷款表现稳健。居民短贷和长贷均为负

增长，与 4 月汽车和房地产销售高频数据相印证。但居民 3 月贷款表现较好，可能

提前透支了部分需求，对居民贷款数据需保持观察。企业贷款保持稳健，同比多增

1761 亿元。企业中长期贷款略低于过去 5 年均值，一季度财政支出偏强且在支出结

构上仍然偏向基建，政府项目投资带动企业中长期贷款的稳健表现。  

3.M1、M2 增速滑落。M1 增速跌入负值，主要受单位活期存款减少 2.6 万亿拖累，

但 BCI 企业销售、利润、招工前瞻指数均在 4 月上行，显示企业预期转暖，后续有

望逐步改善。M2 增速快速滑落，可能由于信贷增速下滑派生货币减弱，以及财政

净支出偏慢。  

4.钱都去哪里了？本月企业新增贷款 8600 亿元，但企业存款却减少 1.87 万亿元，

其中活期存款减少 2.6 万亿，定期存款增加 7400 亿元。一方面由于居民存款向企业

回流不畅，资金在居民沉淀。另一方面企业预期偏弱，资金活化程度降低，活期存

款向定期沉淀。同时存款利率下行的背景下，居民和企业存款向理财产品转移可能

也是重要原因。居民贷款和存款同时负增长，部分存款可能用于归还贷款。  

我们的判断和政策展望：  

1.对信贷增速不宜过度期待，但对于社融趋势也不必太悲观。央行连续三个季度的

货币政策执行报告的专栏，都包含信贷供需新格局的内容，强调淡化新增，盘活存

量，防止资金空转。央行已做出“信贷增长已由供给约束转化为需求约束”的判断，

全年贷款增速不宜过度期待，但加强信贷方向引导的背景下，结构性的货币政策工

具将持续推出。但直接融资比例将逐步提升，4 月政治局会议明确提出了要尽早发

行特别国债，同时加快专项债发行进度。对于二、三季度政府债供给提升的预期可

以更乐观，将对社融构成重要支撑，社融增速将逐步上行。  

2. 降准降息可能临近。4 月政治局会议之后我们调整了降准和降息的时间预期，降

准可能很快到来，降息可能在 2 季度。一季度货币政策执行报告，将通胀回升列入

货币政策目标的主要考量，进一步推升政策预期。央行将在利率下行、通胀回升、

汇率稳定，三者之间寻求平衡，以实现政策的一致性。  
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2024 年 5 月 11 日，央行发布 2024 年 4 月金融数据。4 月社会融资-1987 亿

元，对实体发放人民币贷款 3306 亿元 ,低于市场预期。社融增速 8.3%，环比下滑

0.4pct，增速继续放缓。  

4 月社融减少 1987 亿元，同比少增 1.4 万亿元，其中政府融资-984 亿元，同

比少增 5532 亿元；对实体经济发放的人民币贷款 3306 亿元，同比少增 1125 亿元；

未贴现的银行承兑汇票-4486 亿元，同比少增 3141 亿元；企业债券净融资 493 亿

元，同比少增 2447 亿元。社融减少主要受未贴现银行承兑汇票和政府债券融资

拖累。对实体信贷表现尚可，与过去两年相差不大，小幅少增。（2023 年 4431 亿

元，2022 年 3616 亿元）。  

4 月金融机构新增人民币贷款 7300 亿元，同比多增 112 亿元。其中居民贷款

-5166 亿元，其中短贷-3518 亿元，中长贷-1666 亿元；企业贷款 8600 亿元，其

中短贷-4100 亿元，中长贷 4100 亿元，票据融资 8381 亿元。  

M1 同比-1.4%（前值 1.1%），M2 同比 7.2%（前值 8.3%），货币供应量增速

快速下行。  

一、 社融负增长，主要受未贴现银行承兑汇票和政府债券融资拖累 

4 月社融减少 1987 亿元，同比少增 1.4 万亿。社融减少主要受未贴现银行承

兑汇票和政府债券融资拖累。政府债券融资为-984 亿元，主要由于地方专项债发

行节奏偏慢，叠加国债本月到期量较大（近两年高峰）。未贴现银行承兑汇票-4486

亿元，可以与企业表内票据融资高增结合起来观察。4 月票据利率明显下行，显

示表内票据冲量，部分表外需求可能转回表内。表内外的票据融资加总规模与

2020 年、2022 年同期相当，显著高于其他年份，一定程度上说明本月内生融资

需求较弱。  

 

图1：社融存量增速（%）  图2：历史同期 4 月新增社融（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图3：社融增速（去除政府融资）和政府融资增速（%）  图4：4 月社融各部门新增（亿元） 

 

 

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

 

(一 ) 贷款余额增速与上月持平，居民表现稍弱，企业贷款表现稳健  

4 月金融机构人民币贷款余额同比增长 9.6%，贷款增速与 3 月持平。2023 年

4 月金融机构新增人民币贷款 7188 亿元，去年 1 季度信贷创历史新高提前透支了

部分 4 月的需求。2024 年信贷节奏重回由实体融资需求主导，强调平滑大小月波

动，银行季末冲刺的意愿弱于去年。4 月实体信贷同比少增 1125 亿元，金融机构

人民币贷款同比多增 112 亿元，两者的差值主要是由于金融机构对非银行业金融

机构的贷款同比多增 473 亿元。  

 

图5：社融和金融机构人民币贷款余额增速（%）  图6：历史同期 4 月金融机构新增人民币贷款（亿元） 

 

 

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

 

居民短贷和长贷均为负增长。4 月居民新增信贷-5166 亿元，同比少增 2755

亿元。其中短贷同比少增 2263 亿元，中长贷同比少增 510 亿元。居民短期贷款

减少，4 月汽车销售数据同比走弱。居民中长贷减少，可能由于 4 月份高频数据

显示 30 大中城市商品房销售同比下行约 41%。居民的存款和贷款同时减少，可

能提前还贷的现象仍然存在。  

企业中长期信贷稳健增长。4 月企业新增信贷 8600 亿元，同比多增 1761 亿
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元，其中票据融资同比多增 7101 亿元，短贷同比少增 3001 亿元，中长贷同比少

增 2659 亿元。企业中长期贷款虽然同比少增，但表现依然较稳定，与 2019-2002

年均值基本相当。2023 年 4 月企业中长期贷款新增 6669 亿元，2019 年-2022 年 4

月的均值为 4406 亿。一季度财政支出偏强且在支出结构上仍然偏向基建，政府

项目投资带动企业中长期贷款的稳健表现。房地产商贷款改善是积极信号，房地

产融资协调机制正在逐步发挥作用，截至 3 月末，各地推送的“白名单”项目中，

有 1979 个项目共获得银行授信 4690.3 亿元，1247 个项目已获得贷款发放 1554.1

亿元，进度加快。  

 

图7：企业短期和中长期贷款增速（%）  图8：居民中长期贷款增速（%） 

 

 

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

 

(二 ) 企业债券融资增速放缓，化债背景下企业债券融资可能主要来自产业债  

央行在 2023 年四季度的货币政策执行报告，首次提出“合理把握债券与信

贷两个最大融资市场的关系”，扩大直接融资，社融结构实现再平衡，2024 年一

季度货币政策执行报告再次强调。4 月企业债券融资净新增 493 亿元，同比少增

2447 亿元，增速放缓。未来公司信用类债券和金融债券发行可能提速。融资成本

降低推动企业采用债券融资的方式。根据公开披露数据，4 月 wind 口径的城投债

净融资额约-1027 亿元，化债背景下企业债券融资可能主要来自产业债。4 月 wind

口径的产业债净融资额约 1857 亿元。  

 

(三 ) 政府债券融资同比少增，主要由于国债到期量大，地方专项债提速  

政府债券发行进度慢于去年，4 月政府债券净融资为-984 亿元，融资同比少

增 5532 亿元，是本月社融同比少增的主要原因。  

根据已公开披露的政府债券发行数据，4 月政府债券发行量约 1.43 万亿元，

其中，国债发行量约 1.08 万亿元，净融资额为-984 亿元，净融资额为负值主要

是由于 4 月国债到期量为 1.2 万亿，为近两年最高值，而去年同期到期量只有约

一半的水平，实际上 4 月国债发行环比 3 月提速。4 月地方政府债发行量约 3439

亿元，净融资额 549 亿元。其中地方新增专项债发行 883 亿元，净融资额为-167

亿元，地方专项债发行环比减速。与化债相关的地方政府特殊再融资债券发行约

96 亿元，化债节奏延续放缓。  
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4 月政治局会议明确提出了要尽早发行特别国债，同时加快专项债发行进度。

对于二、三季度政府债供给提升的预期可以更乐观，特别国债或在 5 月份启动发

行，三季度或是全年政府债发行高峰，将对社融构成重要支撑。  

 

(四 ) 表外融资同比多增，来自未贴现银行承兑汇票和信托融资同比改善  

4 月表外融资-4254 亿元，同比少增 3111 亿元。同比少增主要来自于未贴现

银行承兑汇票，同比少增 3141 亿元；信托贷款与委托投资与去年同期相差不大。 

 

图9：企业债券新增融资累计增速（%）  图10：表外融资新增累计增速（%） 

 

 

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

 

二、 M1、M2 增速滑落 

4 月 M0 增速 10.8%，比 3 月下行 0.2 个百分点，M1 增速下行 2.5pct 至-1.4%， 

M1 增速跌入负值，主要受单位活期存款减少 2.6 万亿拖累，但 BCI 企业销售、利

润、招工前瞻指数均在 4 月上行，显示企业预期转暖，后续有望逐步改善。  

4 月 M2 增速快速滑落，可能由于信贷增速下滑派生货币减弱，以及财政净

支出偏慢。本月居民存款减少 1.85 万亿，企业存款减少 1.87 万亿，非银存款在 3

月负增长之后在 4 月再次减少 3300 亿元。在防空转的背景下，M2 持续上行的动

力需要居民和企业存款上行拉动。本月企业新增贷款 8600 亿元，但企业存款减

少 1.87 万亿元，其中活期存款减少 2.6 万亿，定期存款增加 7400 亿元。一方面

房地产销售偏弱，居民投资、消费意愿偏弱，居民存款向企业回流不畅，另一方

面企业资金活化程度降低，存款在定期沉淀。存款利率下行的背景下，居民和企

业存款向理财转移可能也是重要原因。同时，居民贷款减少 5166 亿元，存款减

少 1.85 万亿元，同时负增长，部分存款可能用于归还贷款。  
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图11：M1、M2 增速  图12：社融存量增速与 M2 增速（%） 

 

 

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

 

三、 我们的判断和政策展望 

1. 对信贷增速不宜过度期待，但对于社融趋势也不必太悲观。央行连续三个

季度的货币政策执行报告的专栏，都包含信贷供需新格局的内容，强调淡化新增，

盘活存量，防止资金空转。中国处于经济结构转型期，央行已做出“信贷增长已

由供给约束转化为需求约束”的判断，全年贷款增速不宜过度期待，但加强信贷

方向引导的背景下，结构性的货币政策工具将持续推出。但直接融资比例将逐步

提升，4 月政治局会议明确提出了要尽早发行特别国债，同时加快专项债发行进

度。对于二、三季度政府债供给提升的预期可以更乐观，特别国债或在 5 月份启

动发行，三季度或是全年政府债发行高峰，将对社融构成重要支撑。PMI 和 BCI

数据均显示企业预期逐步改善，企业贷款将稳健增长。2023 年 1 季度新增社融占

全年的 41%，2024 年社融节奏重回到由实体融资需求主导，1 季度冲量行为的减

少，意味着今年 1 季度新增社融在全年的占比将明显小于去年，社融增速将呈现

上行趋势。  

2.降准降息可能临近。4 月政治局会议之后我们调整了降准和降息的时间预

期，降准可能很快到来，降息可能在 2 季度。一季度货币政策执行报告，将通胀

回升列入货币政策目标的主要考量，进一步推升政策预期。央行将在利率下行、

通胀回升、汇率稳定，三者之间寻求平衡，以实现政策的一致性。  

降息推升通胀温和回升。MLF 利率水平偏高带来基础货币投放受阻。叠加

M1 货币乘数下行，推升通胀面临阻力。经济虽然实现良好开局，但避免“前紧

后松”，政策需保持持续性，刺激实体融资需求，保持合理信贷扩张。同时银行

负债成本已有所下降，净息差对降息的束缚减弱。央行在一季度货币执行报告中

用两个“坚决”加强对汇率预期的引导，减弱利率下行可能给汇率带来的冲击。 

降准可以协同财政政策熨平资金波动，配合二季度政府债券发行提速。同时

推升货币乘数推动 M2 增长，实现货币供应量同同经济增长和价格水平预期目标

相匹配。略高于 8%的水平是政策目标。  

今年以来的金融数据已部分反映信贷供需新规律的政策框架。需要对社融预

期进行修正。预计 2 季度社融增速上行，一方面政府融资可能在 2 季度提速给社
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融带来重要支撑；另一方面私人部门融资可能继续改善，有利因素包括前期财政

政策和 PSL 逆周期发力将逐步体现带动企业部门融资，大规模设备更新也可能对

企业融资带来积极拉动，同时房地产政策进一步优化和汽车等消费刺激政策对居

民部门融资带来积极影响。  
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