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长、短期因素共致社融减少1

M1同比少见转负，M2同比突破新低2

阶段性调整并不对应长期趋势3
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➢ 4月社会融资规模减少1987亿元，市场预期新增1.01万亿元，前值新增4.87万亿元。
➢ 4月人民币贷款新增0.73万亿元，市场预期0.82万亿元，前值3.09万亿元。
➢ 4月M2同比增长7.2%，市场预期8.4%，前值8.3%；M1同比下降1.4%，市场预期增长1.1%，前值1.1%

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院
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4月金融数据在以下方面有些“出乎意料”：
➢ 一则，实际数据远低于市场预期。考虑到4月是信贷小月，所以市场对于本月社融新增规模的收缩其实已有预期，但官方公布的数据还是明

显偏离了市场的一致预计，预期差不仅体现在“量”的大小上，也反映在数据的变动方向上。
➢ 二则，社融新增及M1少见转负。一方面本月社融规模负增，数据统计以来仅出现过两次，分别是2002年1月和2005年10月；另一方面，M1同

比在这个月也回落至0以下，梳理M1同比的历史数值，负值出现的次数并不算多，并且也大多集中在春节月份（或受临近年份春节错位的基
数扰动）。因此本月社融新增及M1同比转负均属于少见情况。

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院
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4月金融数据在以下方面有些“出乎意料”：
➢ 三则，社融新增单月、同比及环比规模均创历史同期新低。与2002年以来各年的4月数据相比，无论是单月新增还是同比、环比口径，今年4

月的规模都突破新低。
➢ 四则，M2同比突破历史最低增速。本月M2同比增速明显下降，也是有数据以来的历史最低增速。

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院
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01 长、短期因素共致社融减少

➢ 中国4月社融减少1987亿元，同比少增约1.42万亿，比上月少增5.1万亿元。
➢ 主要分项来看，对单月值拖累明显的是未贴现银行承兑汇票及政府债券，分别减少4486亿元、984亿元；同比而言，人民币贷款、未贴现银

行承兑汇票、企业债券及政府债券融资均为同比少增，分别较去年同期少增1125、3141、2447、5532亿元。
➢ 本月社融数据的偏弱表现是多重因素叠加的结果。既有需求侧的影响，也有供给端的驱动，既有此前逻辑的持续作用，也有短期因素的边际

扰动。

数据来源：iFinD ，太平洋证券研究院
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01 长、短期因素共致社融减少

信贷方面，
➢ 总量角度，增量有限。4月新增人民币贷款7300亿元，同比多增112亿元，低于市场预期。
➢ 结构角度，票据冲量现象显著。4月票据融资同比明显多增，非银贷款新增规模较去年同期亦有扩大。而居民及企业短期、中长期

贷款则均出现同比少增。实体部门融资需求对信贷的拉动不足。

数据来源：Wind ，太平洋证券研究院
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01 长、短期因素共致社融减少

➢ 对于信贷总量及结构特点我们可以从以下几点理解：第一需求方面，目前国内经济尚处于修复趋势，地产弱势运行，私人部门加杠杆的意愿不强，信贷
需求有限。再加上一季度政府债券发行节奏偏慢，对配套融资的撬动也比较少；第二供给方面，在政策引导平滑信贷投放节奏、优化调整金融业增加值
核算、规范治理手工补息及资金空转的影响下，银行一味追求存贷规模扩张的行为受到一定压制。今年一季度起统计局参考利息净收入、手续费及佣金
净收入等指标而非存贷款增速来核算金融业增加值，地方政府推动存贷款加快增长以提高金融业增加值的动力明显减弱。

数据来源：Wind ，太平洋证券研究院
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01 长、短期因素共致社融减少

信贷方面，
➢ 居民端，4月住户贷款减少5166亿元，同比多减约2755亿元，其中短期贷款减少3518亿元，中长期贷款减少1666亿元，分别同比多

减约2263、510亿元。居民短贷及中长贷的偏弱表现或与其收入预期不佳、地产弱势运行有关，因此加杠杆消费、购房的热情不高，
对于相关贷款的需求也没有那么强烈。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

居民新增人民币贷款-单月 居民新增人民币贷款-累计
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01 长、短期因素共致社融减少

信贷方面，
➢ 企业端， 4月企（事）业单位贷款增加8600亿元，同比多增约1761亿元，其中，短期贷款减少4100亿元，同比多减约3001亿元，中长期贷款增加4100亿元，同比少增

约2569亿元，票据融资增加8381亿元，同比多增约7101亿元。
➢ 企业部门信贷结构的明显分化主要有以下原因：短贷方面，单月减少且同比多减可能受监管部门治理资金空转套利的影响，不排除企业提前偿还贷款以纠正此前“低

贷高存”的行为；中长贷方面，第一目前需求不足的制约仍存，企业也不具备加大投融资的信心。第二，今年以来政府债券发行节奏偏慢，基建及三大工程落地速度
不快，对于企业中长贷的撬动没有那么明显。而票据融资的多增可能是银行用来对冲企业短贷的减少，由此形成了突出的票据冲量特征。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

企业新增人民币贷款-单月 企业新增人民币贷款-累计
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01 长、短期因素共致社融减少

信贷方面，
➢ 非银贷款同比多增。本月非银贷款增加2607亿元，同比多增约473亿元。4月非银新增贷款是信贷另一同比多增的分项，对于整体

信贷再次转为正向贡献，也部分造成了社融口径贷款与人民币贷款口径数据的差距。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

非银贷款当月新增 非银贷款4月新增
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01 长、短期因素共致社融减少

表外融资方面，
➢ 未贴现银行承兑汇票因票据贴现而大幅减少。4月未贴现银行承兑汇票减少4486亿元，同比多减3141亿元，与票据融资的同比多增

相对应，反映出表外票据被银行贴现至表内以稳定信贷总额；信托贷款增加142亿元，委托贷款增加90亿元。

表外融资新增规模

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院
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01 长、短期因素共致社融减少

直接融资方面，
➢ 政府债券方面，4月政府债减少984亿元，同比少增5532亿元，是本月社融的拖累之一。今年以来政府债券的发行节奏偏慢，或受去年增发万亿国债的影

响，这点也引起相关部门的关注。4月23日发改委指出已“完成2024年地方政府专项债券项目的筛选工作”，4月末政治局会议指出“要及早发行并用好
超长期特别国债，加快专项债发行使用进度”，后续政府债券对社融的拖累或将减弱。

➢ 企业债券方面，4月企业债增加493亿元，同比少增2447亿元。其中城投净融资的缺口明显扩大，地方化债背景下城投发债融资相应受制。

政府债券融资 企业债券融资

数据来源：iFinD ，太平洋证券研究院
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02

➢ 4月M1同比-1.4%，较前值回落2.5个百分点，少见地在春节之外的月份转为负增长。对此除国内经济复苏基础仍待巩固这一既存逻辑之外，4月还存在新
因素的扰动。4月中上旬市场利率定价自律机制发布倡议文件，要求银行业金融机构禁止通过手工补息的方式高息揽储，银行应展开自查并于2024年4月
底前完成整改，存款的吸引力下降。叠加防资金空转治理对“低贷高存”的限制，企业短期存款可能被用来偿还贷款。

➢ 4月M2同比7.2%，前值8.3%，低于市场预期且创下了该数据有统计以来的最低值。广义流动性增长放缓可能源于以下因素：一则，4月对银行高息揽储的
治理可能驱动存款向金融市场分流。随银行下调存款利息，私人部门的存款可能转为金融投资，而部分金融产品的投资未必会在M2的统计中得到体现。
二则，信贷小幅多增，派生存款有限；三则，财政支出助力基建落地的节奏较缓，资金由政府部门流向私人部门从而拉动M2同比的作用有限。

➢ 从存款数据上来看，4月人民币存款减少3.92万亿元，同比少增约3.46万亿。其中住户存款减少1.85万亿，非金融企业存款减少1.87万亿，财政性存款
增加981亿元，非银存款减少3300亿元。

M1、M2同比

数据来源：iFinD ，太平洋证券研究院
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03 阶段性调整并不对应长期趋势

➢ 4月金融数据存在多个“出人意料”之处，但对此应保有一定理性，短期的扰动性因素对于本月数据的影响举足轻重，而阶段性的
调整并不对应长期趋势。一方面，4月不少宏观数据已经披露，反映出较为温和的修复势头，未像金融数据如此偏离预期且变动罕
见，因此金融数据的表现有其特有因素的驱动；另一方面，4月相关核算方式的调整以及对于补息、套利行为的规范治理客观而言
也在逐渐挤出金融数据的虚增部分，短期内数值的下降难以避免。央行在一季度货币政策执行报告讨论了信贷增长与经济高质量
发展的关系，指出“我国信贷总量已从过去两位数以上的较高增速放缓至个位数，但这不意味着金融支持实体经济力度减弱”，
“要科学认识信贷增长和经济增长的关系，转变片面追求规模的传统思维”，也给出了一定暗示。向后看，金融数据预计将有所
企稳。一方面政府债发行相关的拖累将减轻，对私人部门融资的撬动也有望增强；另一方面从其他宏观数据透露的积极信号来看，
国内经济修复向好的势头延续，这也意味着实体经济融资需求将逐步恢复。此外结构上来看，央行在一季度报告中指出“信贷投
放归根结底应与经济高质量发展的需要相适配”，后续金融资源可能会向科技创新、绿色发展、普惠小微等领域倾斜。
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风险提示：

➢ 政策落地不及预期。

➢ 实体部门信心修复不及预期。
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