
 证券研究报告 

宏观经济点评 2026 年 05 月 15 日  

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

4 月金融数据点评：“债强贷弱”格局延续  
 

 
[Table_Author] 

 沈夏宜 分析师 

 

 

 

 

Email:shenxiayi@lczq.com   

证书:S1320523020004   
 
 
 

投资要点： 

4 月社融低于市场预期。2026 年 4 月新增社融 6245 亿元，同比少增

5354 亿元；社融存量同比增速回落 0.1 个百分点至 7.8%。结构上看，呈

现"债强贷弱"的特征：人民币贷款、未贴现银行承兑汇票同比走弱；企业

债券融资维持高增，对当月社融形成一定对冲。 

企业部门信贷需求转弱。当月企业短贷减少 4600 亿元，同比少减约 200

亿元，整体变化有限。一方面，当前出口链景气度较强，部分出口链行业

订单与现金流仍具一定韧性，短期流动性周转需求仍有一定支撑；另一方

面，企业短贷仍承担一定稳规模的作用。当月企业中长贷减少 4100 亿

元，同比少增 6600 亿元。一方面，企业融资意愿仍偏谨慎。4 月 PMI 主

要原材料购进价格指数维持高位，而出厂价格修复有限，上下游价格传导

仍不顺畅，部分行业利润空间继续受到挤压，企业对于扩产投资和资本开

支仍持观望态度；另一方面，财政向信用扩张的传导仍存在一定时滞。4

月财政存款新增 7394 亿元，同比多增 3684 亿元，指向部分财政资金仍

沉淀于政府账户，尚未完全转化为项目开工、企业订单及实体融资需求。 

居民部门信贷延续偏弱。当月居民短贷减少 4462 亿元，同比多减 443 亿

元； 一方面，前期以旧换新等政策带来的脉冲式需求释放有所降温；另

一方面，本轮价格回升更多体现为外部输入性通胀，居民日常生活成本与

支出压力亦有所增加，一定程度上抑制了居民消费意愿。当月居民中长贷

减少 3408 亿元，同比多减 2177 亿元。尽管 4 月 30 大中城市商品房成交

面积同比增长 3.4%，其中一线城市同比增长 18.9%，但当前地产修复仍

然呈现较强的结构性特征：上海受益于核心区域部分房源租金回报率与房

贷利率之间“剪刀差”明显收敛；深圳则受益于库存处于历史相对低位。

而核心城市向低能级城市传导的链条仍不顺畅，二线城市同比仍然负增

长，三线城市增长也相对有限，居民对房价长期预期尚未全面修复。当前

居民购房行为更多体现为卖旧换新、改善置换、使用存量现金购房，主动

加杠杆购房意愿不强。 

M1、M2 同步回落。①M1 增速回落至 5.0%。当月 M1 同比增速较上月回

落 0.1 个百分点。 一是 4 月为传统税期大月，财政存款同比多增 3684 亿

元，对企业活期存款形成一定分流；二是信贷派生力度边际走弱，4 月对

实体人民币贷款净减少 4006 亿，信用派生力度边际走弱，对企业和居民

活期存款增长的支撑有所减弱。②M2 增速回升至 8.6%。当月 M2 增速较

上月回升 0.1 个百分点。近期权益市场情绪边际修复，理财资金回表带动

相关报告 
 

4 月外贸数据点评：出口高增背后的结构

性特征 

2026.05.12 

2026 年 4 月政治局会议学习体会 

2026.04.28 

4 月高频数据跟踪 

2026.04.28 
  



宏观经济点评  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 2 

非银存款同比明显改善，对 M2 形成一定支撑。 

信用修复仍需等待。整体而言，当月金融数据呈现出“宽货币、弱信用、

强直接融资”的特征。往后看，信用能否进一步改善，取决于财政扩张向

实体需求传导的效率，以及居民部门资产负债表的修复节奏。一方面，4

月政治局会议明确提出加快水网、新型电网、算力网等“六网”建设，后

续需关注重大项目能否加快形成实物工作量，并进一步带动企业融资需求

回暖；另一方面，当前居民资产负债表修复、房价预期企稳与信用周期改

善之间仍存在一定传导时滞，消费修复能否从“供给创造需求”逐步转向

“收入支撑需求”同样关键。 
 

风险提示：宏观经济不及预期，地产销售不及预期，美国货币政策超预

期，地缘政治风险超预期。 
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1. 社融：存量增速续降 

4 月社融低于市场预期。2026 年 4 月新增社融 6245 亿元，同比少增 5354 亿元；

社融存量同比增速回落 0.1 个百分点至 7.8%。结构上看，呈现"债强贷弱"的特征：人民

币贷款、未贴现银行承兑汇票同比走弱；企业债券融资维持高增，对当月社融形成一定

对冲。 

图1 4 月社融同比少增（亿元） 

 

资料来源：Wind，联储证券研究院 

人民币贷款同比少增。当月对实体经济发放人民币贷款减少 4006 亿元，同比少增

4890 亿元。4 月本身属于传统信贷“小月”，贷款季节性回落本在预期之内。但剔除季

节性后，整体信贷表现仍然偏弱， 央行在一季度货币政策执行报告中指出：“有效融资

需求不足，叠加地方政府债务置换、中小银行改革化险、经济结构转型升级等，对信贷

增长带来一定影响。” 

政府债券同比少增。当月新增政府债券 9041 亿元，同比少增 688 亿元。今年财政

政策仍保持积极取向，国债、专项债发行节奏整体并不慢，但去年同期财政靠前发力形

成较高基数，导致同比读数承压。 

未贴现银行承兑汇票同比多减。当月未贴现银行承兑汇票减少 5284 亿元，同比多

减 2490 亿元，而票据融资新增 1.24 万亿元，同比多增 4088 亿元。结合 4 月票据利率

偏低来看，反映在有效融资需求偏弱背景下，银行仍在通过票据融资进行阶段性“稳规

模”。 

企业债券融资继续改善。当月新增企业债券 4520 亿元，同比多增 2180 亿元。一是

债券融资成本显著低于银行贷款利率，企业发债锁定低成本资金的意愿维持高位。当前

3 年期 AAA 级中短期票据发行利率在 1.80% 左右，低于一季度企业贷款加权平均利率

3.05%；二是重点行业融资方式和期限结构持续优化。央行在一季度货币政策执行报告

中指出：2025 年人工智能相关企业实现直接融资约 2500 亿元，中长期债券发行规模明

显增加，为企业技术研发、产能扩张等长期投入提供稳定资金支撑。 
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图2 企业债券对当月社融形成支撑（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图3 国债净融资同比多增 

 

图4 专项债同比少增（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5 城投债净融资低基数下同比多增 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 信贷：信用扩张边际转弱 

企业部门信贷需求转弱。当月企业短贷减少 4600 亿元，同比少减约 200 亿元，整

体变化有限。一方面，当前出口链景气度较强，部分出口链行业订单与现金流仍具一定

韧性，短期流动性周转需求仍有一定支撑；另一方面，企业短贷仍承担一定稳规模的作

用。当月企业中长贷减少 4100 亿元，同比少增 6600 亿元。一方面，企业融资意愿仍偏
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谨慎。4 月 PMI 主要原材料购进价格指数维持高位，而出厂价格修复有限，上下游价格

传导仍不顺畅，部分行业利润空间继续受到挤压，企业对于扩产投资和资本开支仍持观

望态度；另一方面，财政向信用扩张的传导仍存在一定时滞。4 月财政存款新增 7394 亿

元，同比多增 3684 亿元，指向部分财政资金仍沉淀于政府账户，尚未完全转化为项目

开工、企业订单及实体融资需求。 

居民部门信贷延续偏弱。当月居民短贷减少 4462 亿元，同比多减 443 亿元； 一方

面，前期以旧换新等政策带来的脉冲式需求释放有所降温；另一方面，本轮价格回升更

多体现为外部输入性通胀，居民日常生活成本与支出压力亦有所增加，一定程度上抑制

了居民消费意愿。当月居民中长贷减少 3408 亿元，同比多减 2177 亿元。尽管 4 月 30

大中城市商品房成交面积同比增长 3.4%，其中一线城市同比增长 18.9%，但当前地产

修复仍然呈现较强的结构性特征：上海受益于核心区域部分房源租金回报率与房贷利率

之间“剪刀差”明显收敛；深圳则受益于库存处于历史相对低位。而核心城市向低能级

城市传导的链条仍不顺畅，二线城市同比仍然负增长，三线城市增长也相对有限，居民

对房价长期预期尚未全面修复。当前居民购房行为更多体现为卖旧换新、改善置换、使

用存量现金购房，主动加杠杆购房意愿不强。 

图6 4 月新增人民币贷款（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图7 4 月信贷表现整体较弱（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

-1000

9000

19000

29000

39000

49000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022 2023 2024 2025 2026

-10000

-8000

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

居民-中长期 居民-短期 企业-中长期 企业-短期 企业-票据



宏观经济点评  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 8 

图8 企业部门中长期贷款同比少增（亿元） 

 

图9 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10 票据贴现利率 4 月边际回落（%） 

 

图11 4 月 30 大中城市商品房销售面积同比转正 

  

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 居民部门中长期贷款同比多减（亿元） 

 

图13 居民部门短期贷款同比多减（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 

3. M1 回落、M2 回升 

3.1 M1 和 M2 剪刀差走阔 

M1 增速回落至 5.0%。当月 M1 同比增速较上月回落 0.1 个百分点。 一是 4 月为

传统税期大月，财政存款同比多增 3684 亿元，对企业活期存款形成一定分流；二是信

贷派生力度边际走弱，4 月对实体人民币贷款净减少 4006 亿，信用派生力度边际走弱，

对企业和居民活期存款增长的支撑有所减弱。 

M2 增速回升至 8.6%。当月 M2 增速较上月回升 0.1 个百分点。近期权益市场情绪

边际修复，理财资金回表带动非银存款同比明显改善，对 M2 形成一定支撑。 
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图14 M0、M1、M2 同比增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图15 新增人民币存款同比多增（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

3.2 信用修复仍需等待 

整体而言，金融数据呈现出“宽货币、弱信用、强直接融资”的特征。往后看，信

用能否进一步改善，取决于财政扩张向实体需求传导的效率，以及居民部门资产负债表

的修复节奏。一方面，4 月政治局会议明确提出加快水网、新型电网、算力网等“六网”建

设，后续需关注重大项目能否加快形成实物工作量，并进一步带动企业融资需求回暖；

另一方面，当前居民资产负债表修复、房价预期企稳与信用周期改善之间仍存在一定传

导时滞，消费修复能否从“供给创造需求”逐步转向“收入支撑需求”同样关键。 

4. 风险提示 

宏观经济不及预期，地产销售不及预期，美国货币政策超预期，地缘政治风险超预

期。 
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