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[Table_Summary] ➢ 低信贷不等同于经济支持力度弱。信贷总量增速从两位数的高增变成个

位数，但当前信贷增速“换挡”不能与“支持实体经济力度减弱”划等

号。一是政策对资金空转愈加重视，关注点从“量”变成“质”。二是金

融业增加值核算方式优化，对总量有下拉影响。三是各省贷款增速与经济

增速无必然联系。总体看，央行的思维可能已经改变，不追求信贷高增，

统计局的统计口径也做了调整，这些变化一脉相承。 

➢ 信贷增速“换挡”终点是结构优化。4月的信贷增速“换挡”后，更再次

验证“量”的关注在弱化。我们认为，本轮轮社融负增长的主要因素是未

贴现银行承兑汇票大幅减少和政府债券融资负增长，政府债券融资的负

增长可能与财政发力偏慢有关，而未贴现银行承兑汇票的大幅减少以及

企业短贷回落，或部分反映出企业对资金的短期需求被存款释放所弥补。

信贷增速出现“换挡”，但资金的结构或有优化。 

➢ 信贷低增不影响经济平稳增长。我们认为，即使信贷增长比过去低一些，

也不会妨碍金融机构支持经济保持平稳增长。一方面，是央行思维可能发

生改变，信贷增长与经济增长的关系趋于弱化。另一方面，是目前的信贷

增长已经由供给约束转为需求约束，继续在资金供给端发力给实体经济

带来的边际支持增量或较小。若在总量低增时提升资金投放的“质”，信

贷低增也不会影响经济的平稳增长。 

➢ 风险因素：国内政策力度不及预期，美联储超预期紧缩，地缘政治风险等。 
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一、低信贷不等同于经济支持力度弱 

从 1978 年有数据以来，我国各项贷款增速基本上都是两位数，现在信贷总量增速从两位数的高增变成个位数，

出现增速“换挡”现象，可能会让市场担心金融机构对经济的支持程度减弱，我们认为，当前信贷增速“换挡”

不能与“支持实体经济力度减弱”划等号。 

一是政策对资金空转愈加重视，关注点从“量”变成“质”。在货币政策宽松的背景下，部分资金未流向实体经

济，长期来看这不利于经济的健康发展。而现在央行多次提及资金空转，加强资金空转问题监测以提高资金使用

效率，这使得信贷增速从“量”的关注转为“质”。 

二是金融业增加值核算方式优化，对总量有下拉影响。金融增加值旧核算方法下，金融机构面临“存贷款双增”

考核压力，但今年 Q1 开始，金融增加值的核算方式转为主要参考银行利润指标，新的核算方法或带来“挤水分”

的扰动，对货币信贷总量造成下拉影响。 

三是各省贷款增速与经济增速无必然联系。我们整理了 28 个省份 2022 年、2023 年的贷款增速与经济增速，对

比发现，仅几个省份的贷款同比增速与经济同比增速同向变动；多数省份的贷款增速与经济增速并不存在同向变

动的关系。 

总体看，央行的思维可能已经改变，不追求信贷高增，统计局的统计口径也做了调整，这些变化一脉相承。 

图 1：各项贷款余额增速维持个位数 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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表 1：仅几个省份的贷款同比增速与经济同比增速同向变动 

 

资料来源: ifind，信达证券研发中心 

注：贷款同比和经济同比增速单位为 %，增速变化单位为百分点 

 

 

指标名称 2022 2023 增速变化 2022 2023 增速变化

上海 7.40 8.37 0.96 2.29 5.75 3.46 √

北京 9.87 13.31 3.44 1.21 5.34 4.14 √

重庆 6.66 13.34 6.69 1.78 5.49 3.72 √

江西 11.88 9.99 -1.88 4.65 3.16 -1.49 √

河北 12.77 12.99 0.22 3.94 4.66 0.72 √

安徽 14.99 15.60 0.61 4.80 5.48 0.68 √

海南 4.56 7.44 2.89 5.93 9.60 3.67 √

西藏 5.47 10.99 5.52 3.37 11.28 7.91 √

广东 10.57 10.52 -0.05 3.84 4.76 0.91

江苏 14.57 14.29 -0.28 4.00 5.02 1.02

湖南 11.65 11.30 -0.35 4.04 5.16 1.12

云南 9.50 7.69 -1.81 5.13 5.13 0.00

山西 9.95 11.49 1.54 11.86 0.45 -11.42

内蒙古 7.76 11.64 3.87 10.50 5.29 -5.21

新疆 9.24 10.73 1.49 10.61 6.00 -4.61

辽宁 2.23 1.08 -1.15 4.56 4.80 0.24

甘肃 6.21 8.27 2.06 8.76 6.68 -2.09

贵州 12.16 11.99 -0.17 2.84 4.51 1.68

广西 12.14 11.37 -0.77 3.88 3.88 0.01

浙江 14.51 14.44 -0.07 5.43 5.76 0.33

湖北 10.48 9.86 -0.61 5.29 5.81 0.51

福建 11.02 9.31 -1.71 4.44 5.00 0.57

宁夏 6.01 8.27 2.26 11.25 4.12 -7.13

山东 11.67 11.83 0.16 5.67 5.13 -0.54

陕西 10.10 10.27 0.17 9.02 2.89 -6.13

四川 14.81 14.69 -0.12 4.66 6.22 1.56

青海 3.33 7.07 3.74 7.04 4.85 -2.19

河南 7.85 9.89 2.04 0.26 1.57 1.31

贷款同比 经济同比增速
贷款增速与经济

增速是否同向
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图 2：各省贷款增速与经济增速并不存在同向变动的关系 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

二、信贷增速“换挡”终点是结构优化 

我们在前期报告（见已外发报告《存款结束快速增长》）已经指出，央行更加注重盘活存量，3 月信贷同比少增

或已印证信贷投放或更侧重“质”。4 月的信贷增速“换挡”后，更再次验证“量”的关注在弱化。 

在信贷结构优化路上，信贷增速较前些年出现“换挡”，或是需要经历的“阵痛期”。 

随着资金空转等因素减少，信贷结构有增有减。社融新增量为负并不常见，2002 年以来，仅 2002 年 1 月、2005

年 10 月出现过当月新增社融为负数。本轮负增长的主要因素是未贴现银行承兑汇票的大幅减少和政府债券融资

的负增长，政府债券融资的负增长可能与财政发力偏慢有关。 

1）企业短贷回落较多，或与企业存款释放有关。历史上 4 月，新增存款往往回落，但相比之下，今年 4 月新增

存款比往年明显回落更多，企业存款与季节性的偏离远比居民存款要多。我们认为这背后部分受到手工补息严格

监管的影响，还有一部分是企业存款释放弥补了企业短期资金缺口。 

2）未贴现银行承兑汇票大幅下降，可能是企业存款释放弥补了部分缺口。往年 4 月的未贴现银行承兑汇票往往

较 3 月回落，但今年 4 月回落远远高于往年，我们认为，或部分反映出企业对资金的短期需求被存款释放所弥

补。 
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图 3：4 月新增社会融资规模及分项数据 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 4：4 月新增人民币存款及分项数据 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 5：4 月企业存款下滑程度远大于往年同期 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 6：新增居民中长期贷款仍偏弱 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

三、信贷低增不影响经济平稳增长 

我们认为，即使信贷增长比过去低一些，也不会妨碍金融机构支持经济保持平稳增长。 

一方面，是信贷增长与经济增长的关系趋于弱化。从各个省份的信贷增速和经济增速的关联性来看，近两年二者

的关系并不明显。我国 Q1 货政报告指出，我国信贷增长与经济增长的关系趋于弱化。各省贷款增速与经济增速

显示，过去部分省份信贷增长较低，但依旧能支持经济取得较快的发展。 

另一方面，是目前的信贷增长已经由供给约束转为需求约束。过去一段时间，信贷高增和经济增速偏弱同时存在，

说明资金投放较为充足，当前问题是资金投放未能进入实体经济促进实体经济增长，问题已经从供给约束转为需

求约束，继续在资金供给端上发力给实体经济带来的边际支持增量或较小。若在总量低增时提升资金投放的“质”，

信贷低增也不会影响经济的平稳增长。 
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风险因素 

国内政策力度不及预期，美联储超预期紧缩，地缘政治风险等。 
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