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核心观点及内容摘要 

 

 4 月，国内社会融资规模 15600 亿元，较 3 月多增 2277 亿元，好于预期。国

内新增信贷 11800 亿元，环比多增 600 亿元，远高于市场预期，4 月，M2 同

比上涨 8.3%，但不及预期，M1 同比回升至 7.2%，好于前值及预期。 

 4 月国内社会融资较 3 月出现明显的恢复。其中，表外融资总体延续收缩，而

未贴现银行承兑汇票则明显反弹。近两月来，伴随限产的结束及开工旺季的

到来，企业开工复产力度显著加大，而 2 月以来，金融机构企业新增短期贷

款增长持续下降，4 月未贴现银行承兑汇票的反弹或表明目前企业资金压力较

大，短期融资需求增加。 

 4 月，债券融资为代表的直接融资延续增长，是社会融资超预期回升的主要支

撑。4 月，企业债发行利率进一步回落，在银行信贷投放偏紧的情况下，表外

融资需求继续向债券市场转移。 

 4 月，国内新增信贷延续改善，但企业与居民部门新增信贷出现分化，其中，

新增企业贷款回升，新增居民贷款环下降。居民贷款中，居民中长期贷款下

降是居民信贷的主要拖累，显示居民信贷继续受到房地产限购、限贷政策的

抑制。企业新增信贷的回升主因票据融资的大幅增长，这与社会融资中未贴

现银行承兑汇票的反弹一致。企业表内融资有所恢复，但力度较弱。 

 4 月，M1,M2 同比增长双双出现回升，其中，企业存款的恢复是货币增长回升

的主要原因。造成 4 月企业存款恢复的主要因素除央行 4 月实施对冲降准外，

未贴现银行承兑汇票及票据融资的增长也在一定程度上带动了企业存款的增

加。此外，4 月 M2 同比增长的回升也部分受到了基数效应的影响。 

 4 月，国内融资、货币增长均出现回升，显示实体信贷、货币紧缩环境有所

缓解，但融资结构上，企业融资需求仍依靠债券市场，表内企业中长期信贷

改善幅度轻微，显示银行体系在支持实体融资需求上依然存在制约。同期，

近期公司债违约风险持续发酵，公司债发行利率大幅走高，尽管从目前看，

企业债发行利率尚未出现显著的上涨，但一方面，公司债集中违约短期可能

带来市场对信用债总体风险偏好的下降，另一方面，受债券利率走高的影响，

部分融资需求或转向民间借贷和海外市场，总体上提升社会融资成本，因此，

尽管 4 月信贷紧缩的环境出现一定程度缓解，但实体经济融资压力依旧较大，

信贷对实体经济的制约风险依旧存在。 
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1.融资、货币全面回升 

4 月，国内社会融资规模 15600 亿元，较 3 月多增 2277 亿元，好于 13500 亿元的市场预期。国内新增

信贷 11800 亿元，环比多增 600 亿元，远高于市场预期的 11000 亿元（见图 1）。4月，M2 同比增长上涨 0.1%

至 8.3%，但不及 8.5%的市场预期，M1 同比回升至 7.2%，好于 8.1%的前值及 7%的预期（见图 2）。 

图 1：社会融资总额与新增人民币贷款（亿元） 

 

资料来源：wind 

图 2：M1、M2（%） 

 

资料来源：wind 

2. 直接融资延续高增 居民长贷继续回落 

1.表外融资总体回落 直接融资延续高增 

4 月国内社会融资规模同比多增 1720 亿元，较 3月同比少增 7863 亿元出现明显的恢复。其中，表外融

资总体仍延续收缩，新增委托贷款、信托贷款及未贴现银行承兑汇票三大表外融资总体下降 121 亿元，同

比少增 1890 亿元。而在表外融资中，新增委托贷款、信托贷款 4月延续回落，未贴现银行承兑汇票则明显

反弹。4月，新增委托贷款、信托贷款分别下降 1481 亿元、94亿元，同比分别少增 1432 亿元、1566 亿元，

而未贴现银行承兑汇票 4 月增加 1454 亿元，同比多增 1109 亿元（见图 3、图 4）。近两月来，伴随限产的

结束及开工旺季的到来，企业开工复产力度显著加大，而 2 月以来，金融机构企业新增短期贷款增长持续

下降，4月未贴现银行承兑汇票的反弹或表明目前企业资金压力较大，短期融资需求增加。 

图 3：4月各融资渠道融资额（亿元） 

 

资料来源：wind 

图 4：4月各融资渠道融资额同比变化（亿元） 

 

资料来源：wind 

4 月，以债券融资为代表的直接融资延续增长，企业债券融资 3776 亿元，同比、环比分别多增 3274 亿

元、431.5 亿元（见图 3、图 4），是社会融资超预期回升的主要支撑。4月，企业债发行利率进一步回落，

10 年期固定利率 AAA 级企业债发行利率由 3月的 4.93%进一步降至 4.74%，在银行信贷投放偏紧的情况下，
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表外融资需求继续向债券市场转移。此外，4月社会融资额中新增人民币贷款 11000 亿元，同比多增 194.3

亿元，环比少增 424.57 亿元，总体维持稳定。 

2.居民长贷回落 企业信贷回升 

4 月，国内新增信贷延续改善，当月新增人民币贷款环比、同比分别多增 600 亿元、800 亿元。但同时，

企业与居民部门新增信贷出现明显分化，其中，新增企业贷款环比、同比分别多增 73 亿元、639 亿元，新

增居民贷款环比、同比分别少增 449 亿元、426 亿元（见图 5、图 6）。在居民贷款中，居民中长期贷款环比、

同比分别少增 227 亿元、898 亿元（见图 6），是居民信贷增长下降的主要拖累，显示居民信贷继续受到房

地产限购、限贷政策的抑制。4月票据融资同比多增 2006 亿元（见图 6），企业新增信贷的回升主因票据融

资的大幅增长，这与社会融资中未贴现银行承兑汇票的反弹一致。新增企业中长期贷款 4月环比多增 53 亿

元，但同比少增 558 亿元（见图 5、图 6），表明企业表内融资有所恢复，但力度较弱。 

图 5：4月金融机构新增人民币贷款环比变化（亿元） 

 

资料来源：wind 

图 6：4月金融机构新增人民币贷款同比变化（亿元） 

 

资料来源：wind 

3.企业存款恢复 货币增速回升 

4 月，M1,M2 同比增长双双出现回升，其中，企业存款的恢复是货币增长回升的主要原因。4 月，金融

机构新增企业存款 5456 亿元，同比多增 5004 亿元，而同期，新增居民及非银行业金融机构存款分别-13200

亿元、3618 亿元，同比分别少增 1000 亿元、1719 亿元（见图 7、图 8）。造成 4 月企业存款恢复的主要因

素除央行 4 月实施对冲降准外，未贴现银行承兑汇票及票据融资的增长也在一定程度上带动了企业存款的

增加。此外，4月 M2 同比增长的回升也部分受到了基数效应的影响。 

图 7：4月金融机构新增人民币贷存款当月值（亿元） 

 

资料来源：wind 

图 8：4月金融机构新增人民币贷存款同比变化（亿元） 

 

资料来源：wind 

3.信贷紧缩稍缓 融资压力犹存 
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4 月，国内融资、货币增长均出现回升，显示实体信贷、货币紧缩环境有所缓解，但融资结构上，企业

融资需求仍依靠债券市场，表内企业中长期信贷改善幅度轻微，显示银行体系在支持实体融资需求上依然

存在制约。同期，近期公司债违约风险持续发酵，公司债发行利率大幅走高，尽管从目前看，企业债发行

利率尚未出现显著的上涨，但一方面，公司债集中违约短期可能带来市场对信用债总体风险偏好的下降，

另一方面，受债券利率走高的影响，部分融资需求或转向民间借贷和海外市场，总体上提升社会融资成本，

因此，尽管 4 月信贷紧缩的环境出现一定程度缓解，但实体经济融资压力依旧较大，信贷对实体经济的制

约风险依旧存在。 
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