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历史数据不是简单的重复，社融温和回升可期

 核心观点

（1）4 月，信贷和社融弱于预期和季节性，政府发债节奏靠后。

信贷数据低于预期和季节性，呈现季节性回落特点，结构亦未呈

现亮点，票据融资是主要方式。居民信贷需求还不算强，新增居民贷

款再次转负，主因有三：一是居民消费仍偏谨慎，通胀数据已有体现；

二是房地产市场尚未明显回暖，居民按揭贷款仍未企稳；三是以旧换

新政策配套细则逐步公布，短期或存在观望情绪，延迟消费。企业短

期贷款和中长期贷款同步走弱，主因有四：一是今年专项债发行节奏

相对靠后，专项债用作资本金来撬动社会资本的效果有所减弱；二是

政策层面打击企业资金空转套利，导致部分贷款资金减少；三是金融

业增加值核算方法优化，避免季度末“冲量”异常统计，一定程度上

对存贷款产生了“瘦身”影响；四是 4月、7月、10 月本身就是放贷

小月。

4 月新增社融-1987 亿元，明显低于预期，弱于季节性，新增未

贴现银行承兑汇票和政府债券是主要拖累项。新增社融同比少增

14236 亿元，新增政府债券、新增未贴现银行承兑汇票、企业债券和

新增信贷是主要拖累，同比分别少增 5532 亿元、3141 亿元、2447 亿

元和 1125 亿元。

上一次新增信贷当月转负是在 2005 年 10 月，主要的政策背景是

货币政策和财政政策逐步边际收紧，以控制固定资产投资规模的过快

增长。反观当下，我国经济政策环境与 2005 年前后发生明显变化，

政策环境并未明显收紧，甚至仍是维持相对边际宽松态势，外部环境

不确定性有所增大。本质上两次新增社融当月转负情况不同，上次是

对经济过热的预期修复，此次更多是全球需求不足，外加“挤水分”

导致。
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（2）M1 和 M2 同比增速双双回落，M1 同比增速转负，M1 与 M2

负剪刀差有所走阔。

M1 同比增速转负，直接体现为企业活期存款相较去年同期走低。

背后可能原因：一是房地产销售持续走弱，房地产企业活期存款同比

少增；二是停止银行手工补息，此前计入 M1 的协定存款转移减少，

带来企业活期存款减少；三专项债用作资本金撬动作用减弱、金融业

增加值核算方法优化，“挤水分”等，企业短期贷款走弱，制约了企

业活期存款增加。M2 同比增速回落部分是因 M1 同比增速回落，另外

一个重要原因是居民存款向理财转变。

（3）从当前信贷和社融数据看不出经济过热的现象，或因金融

业增加值核算方法优化存在挤“水分”效应，避免短期冲存贷行为，

我们认为不应以一个月数据作为悲观预期的依据。向后看，我们预计

年内宽信用仍存在较强支撑，社融将温和回升。

政府专项债和特别国债发行节奏节奏提速，以旧换新、大规模设

备更新改造政策效果逐步显现，制造业投资增速有望进一步提升，居

民观望情绪逐步消化，消费或有所回升，同时房地产调控政策进一步

优化、降低汽车首付比例、以旧换新等促消费，支撑年内宽信用。

建议短期关注：一是基建投资回升的机会；二是地缘政治风险推

升的必需品采购及航运；三是出口回升的半导体；四是新质生产力的

数字、氢能、固态电池、卫星互联网等。

 风险提示：
中美贸易摩擦超预期加剧；美国商业银行危机超预期演变；海外

地缘政治冲突加剧。
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1 信贷需求低于预期和季节性，票据冲量特征明显

4 月信贷数据低于预期和季节性，呈现季节性回落特点，结构亦未呈现亮点，

票据融资是主要方式，居民信贷需求转弱，新增居民贷款再次转负，企业短期贷

款和中长期贷款同步走弱。4 月新增信贷 7300 亿元，略低于预期，较 wind 一致

预期值7432.9亿元低132.9亿元，弱于季节性，较近五年均值1.11万亿低3808.4

亿元，同比多增 112 亿。其中，居民新增贷款-5166 亿元，再次转负，同比少增

2755 亿元；企业中长期贷款 4100 亿元，同比少增 2569 亿元，企业短期贷款-4100

亿元，同比少增 3001 亿元；票据融资新增 8381 亿元，同比多增 7101 亿元。

图表 1：4 月新增人民币贷款

资料来源：Wind，中邮证券研究所

1.1 居民信贷需求仍弱，有待持续修复

4 月居民新增贷款-5166 亿元，再次转负，弱于季节性，较近五年均值 2525.80

亿元低 7691.80 亿元，连续三年 4 月居民新增贷款均为负增长，居民新增贷款同

比少增 2755 亿元，居民融资需求还不算强，仍有待修复，这与通胀数据分析结

论较为吻合。

居民新增短期贷款再次由正转负，弱于季节性，或指向居民消费偏谨慎。4

月居民短期贷款新增-3518 亿元，再次由正转负，较前值 4908 亿元回落 8426 亿
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元，弱于季节性，较近五年均值水平 125.43 亿元低 3643.43 亿元，同比少增 2263

亿元，或指向当前居民消费偏谨慎。

房地产市场景气度仍未明显转暖，居民按揭贷款需求仍未企稳，同时消费品

以旧换新政策配套细则逐步出台，居民亦或存在观望情绪，延迟消费等，居民新

增中长期经营贷款负增长。4 月居民中长期贷款新增-1666 亿元，较上月 4516 亿

元回落 6182 亿元，低于季节性，较近五年均值 2400.46 亿元低 4066.46 亿元，

新增居民中长期贷款同比少增510亿元。根据克尔瑞发布4月百强房企销售数据，

百强房企 4 月单月权益销售金额 3121.7 亿元，同比增长-44.9%，降幅较上月有

所收窄，但仍处于历史较低水平，销售表现延续低迷，因此居民按揭贷款仍较为

低迷，同时房地产相关产业链如家具、家电销售亦会有所放缓。此外，4 月消费

品以旧换新政策处于政策逐步落地期，居民或有观望情绪，汽车等商品购买或有

所延后。

1.2 企业融资需求增长较为乏力

4 月企业新增贷款 8600 亿元，较前值回落 14800 亿元，好于季节性，较近

五年同期均值 6641.80 亿元增加 1958.20 亿元，同比多增 1761 亿元，票据融资

新增 8381 亿元，同比多增 7101 亿元。

从结构看，4 月企业中长期贷款 4100 亿元，弱于季节性表现，较近五年均

值 4859.20 亿元低 759.20 亿元，同比少增 2569 亿元；企业短期贷款-4100 亿元，

弱于季节性表现，较近五年均值-1334.60 亿元低 2765.40 亿元，同比少增 3001

亿元。从 4 月 PMI 释放信号来看，PMI 生产指数仍处于扩张区间，且边际有所改

善，指向企业仍有谨慎扩产。从 4月企业信贷数据来看，企业新增短期贷款和中

长期贷款均有所放缓，弱于季节性，或有四方面原因：一是今年专项债发行节奏

相对靠后，专项债用作资本金来撬动社会资本的效果有所减弱，进而企业贷款有

所减弱。二是亦可能存在因政策层面打击企业资金空转套利，导致部分贷款资金

减少，直接表现为贷款和存款同步减少。三是金融业增加值核算方法优化，避免

季度末“冲量”异常统计，一定程度上对存贷款产生了“瘦身”影响。四是 4 月、

7 月、10 月本身就是放贷小月。此外，央行一季度货币政策报告亦明确强调当前

经济结构调整、转型升级在加快推进，信贷需求较前些年会出现“换挡”，即使
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信贷增长比过去低一些，也足够支撑经济保持平稳增长，这亦是 4 月信贷放缓的

一个解释。

图表 2：4 月新增贷款及部分分项同比增减

资料来源：Wind，中邮证券研究所

2 社融：新增社融转负，政府发债节奏靠后

2.1 新增社融转负，明显弱于预期

4 月新增社融-1987 亿元，明显低于预期，较 wind 一致预期 1.01 万亿元低

1.2 万亿元，自 2005 年 10 月以来首次出现负增长，弱于季节性，较近五年均值

1.76 万亿元低 1.96 万亿元，新增未贴现银行承兑汇票和政府债券是主要拖累项。

新增社融同比少增 14236 亿元，其中，新增信贷同比少增 1125 亿元，新增政府

债券同比少增 5532 亿元，新增未贴现银行承兑汇票同比少增 3141 亿元，企业债

券融资同比少增 2447 亿元，成为主要拖累项。

专项债发行仍相对缓慢，政府债券同比少增。4 月新增政府债券融资-984

亿元，自 2018 年 11 月以来首次由正转负，弱于季节性，较近五年均值 3997.74

亿元低 4981.74 亿元。我们再次强调，在双循环战略背景下，开年以来外需拉动

效应相对明显，在一定程度上弥补了内需相对较弱的问题，缓解了稳增长政策拉

动内需修复的紧迫性和必要性，为循序渐进推动内生动能修复提供了空间。短期

来看，外需保持了持续韧性，同时 2023 年二季度存在低基数效应，经济增长压

力并不大，前期以旧换新政策、大规模设备更新改造政策逐步落地生效，内外需

同频共振拉动经济修复，二季度经济增速或保持较高韧性。专项债和特别国债靠

后发力，为托底三季度和四季度经济增长预留了政策空间。4 月末政治局会议指
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出，“要靠前发力有效落实已经确定的宏观政策，实施好积极的财政政策和稳健

的货币政策。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，保

持必要的财政支出强度，确保基层“三保”按时足额支出。”。预计 5 月和 6 月

专项债和特别国债发行节奏或有望提速，在三季度和四季度形成实物工作量，托

底经济增长。

图表 3：4 月社融同比增减

资料来源：Wind，中邮证券研究所

2.2 以史为鉴，复盘 2005 年 10 月新增社融转负

2.2.1 政策收紧背景下，2005 年 10 月新增社融转负

2005 年 10 月新增社融出现负增长，主要的政策背景是货币政策和财政政策

逐步边际收紧，以控制固定资产投资规模的过快增长。1998 年亚洲金融危机、

21 世纪初互联网泡沫破裂，对我国经济产生了严峻的冲击，外需对经济拉动走

弱，经济增长动力有所乏力。为应对外部环境挑战，1998 年-2004 年我国加强宏

观逆周期调控力度，实施积极财政政策和宽松货币政策。在宏观政策干预下，我

国经济实现了持续快速增长。2004 年以后，稳增长压力放缓，转变经济增长方

式、加快经济结构调整、推进协调发展、加快完善体制机制刻不容缓，财政政策

和货币政策边际收紧，财政赤字和长期发展国债额度逐年降低，货币政策亦逐步

提高存款准备率，并不断上调金融机构存贷款基准利率。由于 1998-2007 年我国

经济增长主要是外需拉动，得益于全球经济高景气度，我国外需保持了高景气度，
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出口增速持续保持高位，对冲了政策的限制性影响，我国经济仍保持了较快高速

增长，并未受紧缩性政策影响。

第一，1998 年-2004 年，财政货币双宽松，经济持续稳健修复。

（1）为应对外部冲击，财政货币双宽松

因 1998 年亚洲金融危机、21 世纪初期互联网泡沫破裂影响，我国经济形势

严峻，我国加强逆周期调控，1998 年-2004 年我国实施积极财政政策和扩张性货

币政策。

1998 年，财政政策通过发行长期建设国债方式，增大对经济支持力度。向

四大国有银行发行 1000 亿元附息长期建设国债，同时向四大国有银行发行了

2700 亿元长期特别国债。货币政策边际宽松，改革金融机构存款准备金制度，

法定存款准备金率由 13%下调到 8%，三次降低中央银行对金融机构存、贷款利率

等。

1999 年，增大财政政策支持力度，财政赤字规模为 1797 亿元，较上年增加

817 亿元，增长了 87.19%，同时分两次发行了 500 亿元和 600 亿元长期建设国债，

分别用于基础设施建设和固定资产投资。实施稳健的货币政策，下调金融机构存

贷款利率和降低中央银行准备金存款利率，金融机构法定存款准备金率从 8%下

调至 6%。

2000 年，受全球互联网泡沫破裂的影响，加大财政政策支持力度，财政赤

字规模 2598.2 亿元，较 1999 年增加了 801.2 亿元。继续实施稳健的货币政策，

积极推进利率市场化，积极发展再贴现业务，再贴现余额较 1999 年增长 1.5 倍

等。

2001 年，继续实施积极的财政政策，带动投资和促进消费。财政赤字规模

为 2598 亿元，持平 2000 年。继续实施稳健的货币政策，适当增加货币供应量，

调整信贷结构。加大公开市场操作力度，现金净投放控制在 1500 亿元以内，上

调再贴现利率，将再贴现利率由 2.16%上调至 2.97%，连续 9 次下调境内外存款

利率，进一步加大信贷支农力度，新增对农村信用社再贷款 312 亿元，较上年增

加 150 亿元等。

2002 年，积极财政政策进一步加码，财政赤字规模 3098 亿元，较上年增加

500 亿元，保持国债投资的必要规模，发行 1500 亿元长期建设国债，较上年增
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加 100 亿元，带动固定资产投资较快增长。继续实施稳健的货币政策，加大对金

融机构的监管。实施了 1996 年以来的连续第八次降息，并在年初开始进行农村

信用社利率市场化改革试点，贷款利率浮动幅度扩大到 100%，存款利率最高可

上浮 50%；发展个人住房、助学贷款等消费信贷业务等。

2003 年，面对“非典”疫情影响，积极财政政策小幅加力，财政赤字规模

3198 亿元，较上年增加 100 亿元。发行 1400 亿元长期建设国债，调整国债资金

使用方向，首先用于续建项目和收尾项目。加大对西部开发支持力度。继续执行

稳健的货币政策，下调美元等外币小额存款利率，将金融机构存款准备金率由原

来的 6%调高至 7%，并扩大金融机构贷款利率浮动区间，同时加强对房地产市场

调控。

2004 年，随着国内需求回升，财政政策力度有所放缓，发行建设国债 1100

亿元，较上年减少 300 亿元，增加中央预算内经常性建设投资 50 亿元。调整建

设国债使用方面，集中用于促进经济结构调整和社会全面发展。继续执行稳健的

货币政策，适当控制货币信贷规模，优化信贷结构。4 月实行差别存款准备金率

制度，将资本充足率低于一定水平的金融机构存款准备金率提高 0.5 个百分点；

10 月上调一年期金融机构存贷款基准利率 0.27 个百分点；金融机构外汇存款准

备金率统一调整为 3%；首次发行远期票据等。

（2）稳增长政策扩大内需，经济持续稳健增长

1998 年-2004 年，财政政策和货币政策双宽松，我国经济实现了持续快速增

长，社会需求全面回升，GDP 增速分别为 7.8%、7.7%、8.5%、8.3%、9.1%、10%

和 10.1%，通货紧缩情况得到有效遏制，宏观经济运行环境得到显著改善。

第二，2005 年-2007 年，财政和货币政策有所收紧，转向调整经济结构和转

变经济增长方式。

（1）宏观政策逐步收紧

在宏观政策调控干预下，我国经济实现稳健增长，但深层次问题仍较为突出，

转变经济增长方式、加快经济结构调整、推进协调发展、加快完善体制机制刻不

容缓。2005 年，实行稳健的财政政策和货币政策，继续控制固定资产投资规模

的过快增长。在落实加强和改善宏观调控的各项政策措施时，强调要充分体现区

别对待、有保有压的原则。
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2005 年，财政赤字 3000 亿元，比上年预算减少 198 亿元；发行长期建设国

债 800 亿元，比上年减少 300 亿元。继续实行稳健的货币政策。合理调控货币信

贷总量。实施两次加息。

2006 年，财政赤字 2950 亿元，比上年预算减少 50 亿元；发行长期建设国

债 600 亿元，比上年减少 200 亿元。继续实施稳健的货币政策，三次上调存款准

备金率，从 7.5%上调至 9%；两次上调金融机构存贷款基准利率；一次上调外汇

存款准备金率 1 个百分点，执行 4%的外汇存款准备金率。

2007 年，财政赤字 2450 亿元，比上年预算减少 500 亿元；发行长期建设国

债 500 亿元，比上年减少 100 亿元。继续实施稳健的货币政策，九次上调存款准

备金率，从 9%上调至 13%；六次上调金融机构存贷款基准利率；一次上调外汇存

款准备金率 1个百分点，执行 5%的外汇存款准备金率。

（2）经济在外需带动下继续高增

尽管我国财政政策和货币政策逐步收紧，因外需保持了高速增长，出口增速

分别为 28.4%、27.2%和 25.75%，对冲了政策的限制性作用，我国经济实现了快

速高速增长,GDP 增速分别为 11.4%、12.7%、14.23%。城镇居民收入实现了稳健

高速增长，城镇居民人均可支配收入分别为 11.4%、12.1%和 17.2%，社会需求全

面回升。

2.2.2 当前经济政策环境与 2005 年有较为明显差异

反观当下，我国经济政策环境与 2005 年前后发生明显变化，政策环境并未

明显收紧，甚至仍是维持相对边际宽松态势，外部环境不确定性有所增大。

2024 年货币政策和财政政策并未边际收紧。今年财政赤字 4.06 万亿元，较

2023 年年初预算增加 1800 亿元，专项债额度为 3.9 万亿元，较 2023 年增加 1

万亿元，并增发 1 万亿元超长期特别国债，财政支出力度较 2023 年仍有扩张。

同时，继续实施稳健的货币政策。1 月下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，

2 月下调 5 年期贷款市场报价利率 25 个基点，同时结构性货币政策持续落地，

加权平均贷款利率有所下调，货币政策整体亦呈现边际宽松。

我国经济发展方式亦发生转变。自 2020 年以来，我国加快形成以国内大循

环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，外需对经济拉动力较 2005

年时期有明显放缓，同时全球经济复苏分化、地缘政治风险上升，外部环境的不
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确定性上升，对我国外需亦产生较为明显扰动。国内有效需求有待进一步提升，

重点领域风险有待持续消化，短期对我国经济持续稳健修复带来扰动。

因此，本质上两次新增社融当月转负情况不同，上次是对经济过热的预期修

复，此次更多是全球需求不足，外加“挤水分”导致。

3 M1 和 M2 增速双双回落，M1 再次转负

4 月 M1 同比增长-1.4%，较上期回落 2.5 个百分点。上次 M1 同比增速转负

是 2022 年 1 月，主要原因是高基数效应影响，2021 年 M1 同比增速创阶段性新

高。而当前并不存在高基数效应影响，2023 年 4 月 M1 同比增速是 5.3%。从货币

供应量基本概念来看，M1 同比增速转负，直接体现为企业活期存款相较去年同

期走低。背后可能原因：一是房地产销售仍未企稳，房地产企业活期存款同比少

增。根据克尔瑞发布报告，4 月百强房企单月权益销售金额 3121.7 亿元，同比

增长-44.9%，降幅较上月有所收窄，但仍处于历史较低水平，销售表现延续低迷，

房地产企业资金回流同比下滑；二是停止银行手工补息，此前计入 M1 的协定存

款转移减少，带来企业活期存款减少；三是前文提及的专项债发债相对靠后，用

作资本金撬动作用减弱、金融业增加值核算方法优化，挤水分等，企业短期贷款

走弱，制约了企业活期存款增加。

M2 同比增长 7.2%，较上月小幅回落 1.1 个百分点，降幅较为明显。M2 同比

增速回落部分是因 M1 同比增速回落的原因，另外一个重要影响是居民存款同比

下降。一个重要原因是，当前银行存款利息不断走低，大额定存亦停售，居民存

款向理财转变。近期债券市场和股票市场持续向好，为居民存款搬家提供了适宜

环境。4月居民新增存款减少 1.85 万亿，同比少增 6500 亿元。

M1 与 M2 同比增速均回落，但 M2 同比增速回落幅度小于 M1 同比增速回落幅

度，负剪刀差有所走阔。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 13

图表 4：4 月货币供应（%）

资料来源：Wind，中邮证券研究所

4 展望：不以单月数据定调未来预期，社融增速有条件温和

回升

从当前信贷和社融数据看不出经济过热现象，或因金融业增加值核算方法优

化存在“挤水分”效应，避免短期冲存贷行为，我们认为不应以一个月数据作为

悲观预期的依据。向后看，我们预计年内宽信用仍存在较强支撑，社融将温和回

升。一是专项债和特别国债发行或将提速，对社融拖累作用逐步减弱，支撑社融

回暖。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”。二是 5月以来房地产调控政策进一步优化，房地产融资协调机制持

续推进，以及近期多城推出房屋“以旧换新”政策等，年内房地产市场有望逐步

回暖，支持宽信用；三是以旧换新、大规模设备更新改造政策效果逐步显现，制

造业投资增速有望进一步提升，居民观望情绪逐步消化，居民消费或有所回升。

建议短期关注：一是基建投资回升的机会；二是地缘政治风险推升的必需品

采购及航运；三是出口回升的半导体；四是新质生产力的数字、氢能、固态电池、

卫星互联网等。
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风险提示

中美贸易摩擦超预期加剧；美国商业银行危机超预期演变；海外地缘政治冲

突加剧。
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