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投资要点： 

社融单月新增负增长。4 月新增社融-1987 亿，同比少增 1.4 万亿，社融

存量增速环比继续回落 0.4 个百分点至 8.3%。结构上看，人民币贷款、

政府债券、企业债券和未贴现银行承兑汇票同比大幅少增是主要拖累项。  

信贷结构不佳。一是票据冲量支撑企业信贷。企业当月新增贷款 8600

亿，主因表内票据大幅同比多增，短期和中长期贷款则分别少增 3001 亿

和 2569 亿。二是居民部门负增长，消费需求仍然不足。当月居民短贷和

中长贷分别减少 3158 亿和 1666 亿，同比多减 2263 亿和 510 亿。三是

信贷“挤水分”的扰动客观存在。一季度国家统计局对金融业增加值的季

度核算方式进行了优化调整，从主要参考贷款余额改为更多参考银行利润

表指标。调整后，过去信贷投放中虚增的水分被挤出，银行冲高存贷款压

力缓解，需求偏弱下，银行可能会收缩短贷和中长贷比重而去投放票据。 

存款大幅走低，M1、M2 增速均回落。一是单位活存拖累 M1 增速。M1

当月增速转负至-1.4%，主因单位活存续降至-3.7%，央行在一季度货政报

告中提到：“企业和居民的存款定期化趋势加剧。定期和活期存款比重已

由 2017 年的“六四开”升至目前的“七三开”。”居民、企业需求不足仍

是资金活化程度偏低主因；二是 M2 增速创历史新低。M2 当月增速下滑

至 7.2%，当月存款减少 3.9 万亿，居民、财政、企业、非银存款同比均

少增。或指向禁止“手工补息”后，存款相对于理财产品的吸引力下降，

理财对存款的替换明显加速，4 月理财环比增加 2.34 万亿元。 

短期承压，长期将与高质量发展相适配。4 月新增社融转负，存量增速再

创历史新低，一是债券融资方面，发债“空窗期”，专项债发行进度偏

慢、城投债融资偏紧；二是信贷融资方面，禁止“手工补息”、信贷“挤

水分”等影响因素集中释放，叠加有效需求不足。背后传递了“信贷增长

已由供给约束转化为需求约束”的信号，并不意味着金融支持实体经济力

度减弱。往前看，一是专项债、特别国债将在二季度逐步发力，为社融提

供有效支撑；二是禁止“手工补息”强化了存款利率调整效果，稳定了银

行负债成本，为后续降息留出空间。三是信贷“挤水分”后，货币信贷总

量数据将更实，资金使用的效率也将更高，低效占用的信贷资源被盘活

后，有利于更好的助力高质量发展。 

 

风险提示：房地产等重点领域风险扩大；政府债发行不及预期。 
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1. 社融：单月融资负增长 

1.1 社融新增由正转负，存量增速环比走低 

社融单月新增负增长。4 月新增社融-1987 亿，同比少增 1.4 万亿，社融存量增速环

比继续回落 0.4 个百分点至 8.3%。结构上看，人民币贷款、政府债券、企业债券和未贴

现银行承兑汇票同比大幅少增是主要拖累项。 

图1 社融单月新增负增长（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

1.2 信贷、政府债、企业债均同比少增 

人民币贷款同比少增。4 月社融口径新增人民币贷款 3306 亿，同比少增-1125 亿。

或体现出两点信息：一是“信贷小月”供给端投放意愿或不弱。4 月票据贴现（6M）利

率中枢环比下行 43bp 至 1.50%，回落幅度大于季节性，当月表内票据融资亦同比多增

7101 亿，或指向信贷统筹投放节奏背景下，信贷小月供给不弱。二是需求偏弱或是主因。

一方面从长期需求来看，央行在一季度货政报告指出：“传统高度依赖信贷资金的重工业

趋于饱和，轻资产服务业占比持续提升。在这个过程中，信贷需求较前些年会出现“换

挡”；另一方面从短期需求来看，4 月初市场利率定价自律机制要求银行不得以任何形式

向客户承诺或支付突破存款利率授权上限的补息，部分低息贷款融资需求或受到影响。  

政府债券同比少增。政府债券当月新增-984 亿，同比少增 5532 亿。一是受到期拖

累明显，国债净融资转负。当月新发国债 10850 亿，同环比均有所上行，但受到当月国

债到期偿还规模较大影响，国债净融资转负至-984 亿，同比少增 2817 亿；二是专项债

发行进度仍然偏慢。当月新增专项债发行 883 亿，同比少增 1764 亿。新增专项债发行

偏慢或与新增专项债项目申报滞后以及规范专项债发行、严格项目审批有关。往前看，

四月政治局会议提出“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”，

预计政府债加速供给或将提振二季度社融增速。 

企业债融资同比少增。企业债券当月新增 493 亿，同比少增 2447 亿。一是化债背

景下城投债融资仍偏紧。城投债当月净融资-1079 亿，同比多减 2439 亿。二是进一步映

射出社融整体需求不足。城投债供给较少符合预期，但其他品种企业债供给并未多增，

说明在低利率环境下企业融资意愿并未显著提升，即使信贷融资走弱，发债融资的替代

效应仍不明显。一方面供给端企业发债意愿偏弱，供给不足；另一方面需求端银行、非

银机构资金配置压力较大，需求明确；造成 4 月以来，债券市场“资产荒”现象持续演
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绎。我们认为背后核心原因可能还是实体融资需求整体不足。  

表外票据同比多减，其余分项波动不大。一是未贴现银行承兑汇票同比大幅多减。

当月表外票据减少 4486 亿，同比多减 3141 亿，主因票据大量被贴现至表内；二是外币

贷款同比小幅少减。当月新增外币贷款-310 亿，同比少减 9 亿，或与美元走弱、4 月进

口数据回暖有关；三是信托、委托贷款均同比小幅少增。信托贷款、委托贷款当月分别

新增 142 亿和 90 亿，同比分别多增 23 亿和 7 亿，整体波动较小。 

图2 社融主要分项均有所回落（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图3 4 月票据贴现利率中枢下移 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图4 国债净融资同比少增 

 

图5 专项债发行节奏仍偏慢 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图6 城投债净融资同比少增 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图7 4 月城投债收益率 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 信贷：企业部门贷款结构不佳，居民部门转为负增长 
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信贷结构不佳。一是票据冲量支撑企业信贷。企业部门当月新增贷款 8600 亿，主

因表内票据大幅同比多增，短期和中长期贷款则分别少增 3001 亿和 2569 亿。二是居民

部门负增长，消费需求仍然不足。当月居民部门短贷和中长贷分别减少 3158 亿和 1666

亿，同比多减 2263 亿和 510 亿。三是信贷“挤水分”的扰动客观存在。一季度，国家

统计局对金融业增加值的季度核算方式进行了优化调整，从主要参考贷款余额改为更多

参考银行的利润表指标。核算方法优化调整后，过去信贷投放中虚增的“水分”被挤出，

银行冲高存贷款的压力缓解，叠加需求偏弱，银行可能会收缩短贷和中长贷的比率转而

去投放票据。  

图8 4 月新增人民币贷款（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图9 表内票据冲量同比多增（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图10 企业部门中长期贷款同比少增（亿元） 

 

图11 企业部门短期贷款同比少增（亿元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图12 30 大中城市商品房销售同比（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图13 居民部门中长期贷款同比少增（亿元） 

 

图14 居民部门短期贷款同比少增（亿元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

2.2 信贷数据转弱或更多映射金融支持质效的提升 

信贷数据短期波动或不能清晰反应当前经济基本面全貌。“盘活存量、提升效能”背

景下，要求信贷结构有增有减。信贷数据挤水分后产生的短期波动对经济基本面的解释

度降低，所以信贷阶段性走弱，并不意味着金融支持实体经济力度减弱。 

一是从央行表述来看，一季度货政报告中指出“近年来，随着我国经济转型升级和

高质量发展，我国信贷增长与经济增长的关系区域弱化”、 “一些省份贷款增长较快，
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二是从数据表现来看，今年以来，一方面制造业 PMI 却重回荣枯线，并在 4 月延续

扩张趋势；另一方面出口数据在 4 月也有所回暖，均与贷款余额增速从 2023 年底 10.6%

回落到 2024 年 4 月底 9.6%相背离。 

3. M1、M2 增速均回落 

3.1 禁止“手工补息”拖累存款规模 

存款大幅走低，M1、M2 增速均回落。一是单位活存拖累 M1 增速。M1 当月增速

环比下滑 2.6 个百分点转负至-1.4%，主因单位活存续降 3 个百分点至-3.7%，央行在一

季度货政报告中提到：“企业和居民的存款定期化趋势加剧。定期和活期存款比重已由

2017 年的“六四开”升至目前的“七三开”。”居民、企业需求不足仍是资金活化程度偏

低主因；二是 M2 增速创历史新低。M2 当月增速环比下滑 1.1 个百分点至 7.2%，结合

存款数据来看，当月存款减少 3.9 万亿，居民、财政、企业、非银存款同比分别少增 6500

亿、4047 亿、1.73 万亿和 6212 亿。或指向禁止“手工补息”后，存款相对于理财产品

的吸引力下降，理财对存款的替换明显加速，普益标准数据显示，4 月理财环比增加 2.34

万亿元。  

图15 M1、M2 剪刀差走阔（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图16 企业、居民、财政、非银存款同比均少增（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图17 单位活存拖累 M1 增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

3.2 社融短期读数承压，长期或与高质量发展相适配 

短期承压，长期将与高质量发展相适配。4 月新增社融转负，存量增速再创历史新

低，一是债券融资方面，发债“空窗期”，专项债发行进度偏慢、城投债融资偏紧；二是

信贷融资方面，禁止“手工补息”、信贷“挤水分”等影响因素集中释放，叠加有效需求

不足。背后传递了“信贷增长已由供给约束转化为需求约束”的信号，并不意味着金融

支持实体经济力度减弱。往前看，一是专项债、特别国债将在二季度逐步发力，为社融

提供有效支撑；二是禁止“手工补息”强化了存款利率调整效果，稳定了银行负债成本，

为后续降息留出空间。三是信贷“挤水分”后，货币信贷总量数据将更实，资金使用的

效率也将更高，低效占用的信贷资源被盘活后，有利于更好的助力高质量发展。 

4. 风险提示 

房地产等重点领域风险扩大；政府债发行不及预期。 
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