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央行公布4月金融数据
（1）新增人民币贷款7300亿元，市场预期7433亿元，前值30900亿元。
（2）社会融资规模-1987亿元，市场预期10148亿元，前值48675亿元。
（3）M2同比7.2%，市场预期8.3%，前值8.3%；M1同比-1.4%，前值1.1%；M0同
比10.8%。
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 社融信贷大幅不及预期与基本面积极信号背离
Ø 4月社融信贷大幅不及预期，社融罕见负增长，但近期基本面显示好转信号，3-4月

PMI处在扩张区间+一季度实际GDP增速好转+央行执行报告表示经济增长“有利
条件较多”，信贷数据走势与近期基本面和政策面的一些积极信号呈现背离。
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社融负增长受到多重拖累
Ø 从结构上看，非标融资、政府债发行、企业债券融资均是社融的主要拖累项，同比分

别多减3111亿元、多减5532亿元和少增2447亿元。4月非标的降低主要在于表外票据
拖累，化债背景下融资条件收紧制约城投债净融资，而利率债供给更多是节奏问题。
前期发行偏慢意味着后期发行压力较大，超长期特别国债发行动员，叠加“靠前发力
有效落实已经确定的宏观政策”的指示下，特别国债和专项债供给即将加速。
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“信贷盘活”拖累贷款增长
Ø 信贷方面，对公对私贷款同比均明显偏弱，企业短贷、中长贷、居民短贷均是同

比少增的主要拖累，票据冲量显著。
Ø 从央行货币政策执行报告表述“盘活被低效占用的金融资源，可能会使得信贷总

量增速放缓”来看，防信贷空转下信贷盘活（银行通过短期低息贷款冲量，同时
将资金转投理财或中小行存款）+“手工加息”叫停或是主要影响因素。

-15,000

-10,000

-5,000

0

5,000

10,000

20
23

/04

20
23

/05

20
23

/06

20
23

/07

20
23

/08

20
23

/09

20
23

/10

20
23

/11

20
23

/12

20
24

/01

20
24

/02

20
24

/03

20
24

/04

票据融资 居民短贷 居民中长贷 企业短贷 企业中长贷 非银金融机构

贷款分项当月同比增量

-60000

-40000

-20000

0

20000

40000

60000

20
23

/04

20
23

/05

20
23

/06

20
23

/07

20
23

/08

20
23

/09

20
23

/10

20
23

/11

20
23

/12

20
24

/01

20
24

/02

20
24

/03

20
24

/04

居民存款 企业存款 财政存款 非银行业金融机构



感谢您下载包图网平台上提供的PPT作品，为了您和包图网以及原创作者的利益，请勿复制、传播、销售，否则将承担法律责任！包图网将对作品进行维权，按照传播下载次数进行十倍的索取赔偿！

ibaotu.com

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFind、金信期货

 股债观点
Ø 不过，融资需求偏弱仍然是事实，“经济结构分化+价格信号弱”的特征下，总需

求不足依然是当前经济的主要矛盾，基本面回暖还需要看到更多信号。
Ø 和我们此前判断一致，权益资产受益于经济企稳和政策预期，但从量到价的传导

仍然偏慢，业绩驱动还需要时间，名义增长弹性不足仍制约短期上行幅度，快速
上行后仍面临一定阻力。

Ø 债市供求最好的时候即将过去，长端和超长端利率短期底部明确，但融资需求偏
弱决定债市总体环境仍然偏好，供给、地产政策等挑战下利率波动放大，中短端
稳定性强于长端。



谢谢大家！
金 信 期 货 研 究 院
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