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4月金融数据解读：融资需求亟

待提振，社融增速有所下降 

 

5月13日，人民银行公布金融统计数据显示，4月

份，人民币贷款增加6454亿元，同比少增8231亿元，

超预期和超季节性下降，主要是受疫情影响，导致居

民部门信贷各分项均同比下降，而企业部门受疫情影

响经营，部分地区停工停产，叠加要素短缺、原材料

等生产成本上涨等因素，导致企业尤其是中小微企业

经营困难增多，有效融资需求明显下降。而新增社融

受信贷羸弱，以及企业债和政府债发行放缓的影响，

同比有所下降。 

货币增速方面，金融支持保持稳健叠加财政发力

支撑M2增速，4月M2余额同比增长10.5%，符合此前预

期；M1增速同比增加5.1%；4月M0增速同比增长

11.4%，疫情期间持币需求增加，符合此前预期。 
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4 月金融数据解读：融资需求亟待提振，社融增速有所下降 

5月13日，人民银行公布金融统计数据显示，4月份，人民币贷款增加6454亿元，同比少增

8231亿元，超预期和超季节性下降，主要是受疫情影响，导致居民部门信贷各分项均同比下降，

而企业部门受疫情影响经营，部分地区停工停产，叠加要素短缺、原材料等生产成本上涨等因素，

导致企业尤其是中小微企业经营困难增多，有效融资需求明显下降。而新增社融受信贷羸弱，以

及企业债和政府债发行放缓的影响，同比有所下降。货币增速方面，金融支持实体经济力度保持

稳健，4月M2增速同比增长符合预期。 

一、信贷投放规模同比下降，社融规模增量同比降低 

4月新增信贷和社融规模同比均下降。4月份，人民币贷款增加6454亿元，同比少增8231亿元。

社会融资规模增量为9102亿元，比上年同期少9468亿元。4月末，社会融资规模存量为326.46万亿

元，同比增长10.2%，比3月末下降了0.4个百分点。4月末，M2余额249.97万亿元，同比增长10.5%，

增速分别比上月末和上年同期高0.8个和2.4个百分点。M1余额63.61万亿元，同比增长5.1%，增速

比上月末高0.4个百分点，比上年同期低1.1个百分点。M0余额9.56万亿元，同比增长11.4%。当月

净投放现金485亿元。 

图表 1：2016年以来的年社融月度增量情况（单位：亿元） 
 

 

来源：中国人民银行，新华财经整理 

4月疫情对信贷的影响较为明显，新增人民币贷款出现超季节性下跌，为近13年同期最低水平。

同时，信贷结构没有进一步改善。实体经济受疫情影响，叠加要素短缺、原材料等生产成本上涨

等因素，导致企业尤其是中小微企业经营困难增多，有效融资需求明显下降。再加上前期央行加
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强窗口指导，推动信贷加快投放，导致前三个月信贷大幅扩张，对4月份的贷款也存在一定的透支

效应。从未来看，需要有效提振实体融资需求，否则信贷投放的改善仍存在不确定性。社融同比

下降，主要原因在于信贷羸弱以及发债放缓。 

二、居民信贷各项均下滑，企业信贷结构仍不乐观 

从企业部门信贷部分来看，企（事）业单位贷款增加约为0.58万亿元，同比少增了0.18万亿

元，降幅达到了23.41%。其中，短期贷款减少了0.1948万亿元，较去年同期少减了199亿元。企业

中长期贷款增加了0.27万亿元，较去年同期增量减少了0.40万亿元，降幅达59.85%，同比大幅度

下降。而票据融资增加了0.51万亿元，同比多增了0.24万亿元，增幅达到了89.89%。从整体上看，

企业中长期贷款增长幅度一般，而票据融资大幅度增长，4月企业信贷结构仍然没有得到较好的改

善。 

图表 2：2022 年 4月与去年同期企业信贷对比（单位：万亿元） 

  2021 同比 2022 同比 

企（事）业单位贷款增量 0.7552 -21.03% 0.5784 -23.41% 

短期贷款增量 -0.2147 -3362.90% -0.1948 9.27% 

中长期贷款增量 0.6605 19.07% 0.2652 -59.85% 

票据融资 0.2711 -30.66% 0.5148 89.89% 
 

来源：中国人民银行，新华财经整理 

整体来看，4月企业部门信贷继续延续3月的情况，主要增长贡献来自于短期贷款的少减及票

据融资的多增。而短期贷款及票据融资的表现，主要受益于央行持续保持宽松货币环境、加强窗

口指导、同时银行需要利用票据融资冲抵一部分闲置的信贷额度。如果将票据融资从社融口径的

贷款中扣除，可以发现真实投向实体的贷款负增长，说明金融体系在信贷供给方面几尽全力，为

了冲信贷额度，大幅增加接近0利率的票据，但从另一方面来看，说明实体新增信贷需求几乎停止，

历史最低的企业贷款利率也未能激发企业贷款意愿。 

4月企业中长期贷款增量也是反映出了这一点，同比降幅接近60%，而2022年1-4月份同比更是

减少了9153亿元。企业中长期贷款增量同比持续下降，主要原因在于，一是疫情反弹使得部分地

区企业停工停产、物流运输不畅，而外部地缘政治因素导致要素短缺、原材料等成本上涨，使得

企业盈利缩水，再加上需求端疲弱，企业投资意愿明显下降，导致有效融资需求大幅缩小；二是

房地产相关投资仍旧疲弱，拖累产业链上相关企业融资需求较小。 

中小企业发展指数也反映中小企业投资意愿正在下滑。中国中小企业协会发布的4月份中小企

业发展指数已连续3个月下滑至88.3，且所有分项指标均有下降，反映了中小企业信心持续下滑。
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虽然近期央行落实了支小再贷款和科技创新等专项再贷款，但需要供需两端发力，才能真正撬动

企业的投资意愿并拉动新增贷款上涨。 

从住户部门信贷部分来看，4月的住户部门信贷分类更加细化，从短期及中长期贷款变成了住

房贷款、不含住房贷款的消费贷款以及经营贷款。从分项来看，住户贷款减少2170亿元，同比少

增7453亿元，降幅达141.08%。其中，住房贷款减少605亿元，同比少增4022亿元，下降了115.04%；

不含住房贷款的消费贷款减少1044亿元，同比少增1861亿元，下降了156.10%；经营贷款减少521

亿元，同比少增1569亿元，下降了133.21%。 

图表 3：2022年 4月与去年同期住户部门信贷对比（单位：亿元） 

  2021 2022 同比 

住户部门贷款增量 5283 -2170 -141.08% 

住房贷款 3417 -605 -115.04% 

消费贷款 817 -1044 -156.10% 

经营贷款 1048 -521 -133.21% 
 

来源：中国人民银行，新华财经整理 

住户部门各分项同比均下滑，主要原因还是在于多点散发疫情冲击。3月中下旬以来，多点散

发疫情，对国内生产生活构成一定冲击，影响了居民、消费者信贷需求。4月居民信贷的分项从期

限统计变为用途统计，更加直观体现了居民信贷需求正在全方位收缩：房贷、消费贷和经营贷同

比均大幅减少，映射消费、地产持续低迷。其中，住房贷款增量同比下降最多，同比少增4022亿

元，成为最大拖累项，表明房地产市场预期仍未明显扭转，居民购房意愿依旧疲弱。据统计，4月，

受限于国内疫情反弹，房地产市场下行压力加剧，成交同比跌幅进一步扩大。30个重点监测城市

商品住宅成交面积环比下降18%，同比跌幅扩至58%，降幅较3月进一步扩大。一线城市成交环比下

降19%，同比下降47%。26个二、三线城市市场愈加惨淡，成交环比下降18%，同比跌幅扩至60%。 

总体来看，当前在疫情冲击之下，实体部门真正需要的还是需求，企业信贷结构改善迫在眉

睫。贷款下降，存款上升，尤其是居民中长期贷款年内两次负增长，说明实体部门缩表风险正在

升温。央行在答记者会上谈及下一步政策着力点时，首先强调稳定信贷总量，且明确指出“宏观

杠杆率会有所上升”，也反映出对被动去杠杆的担忧。未来，政策主要的发力点还是在于加大房

地产调控力度以及财政发力支持消费。 

三、未贴现承兑汇票同比下降，信托贷款降幅有所收窄 

4月份，社会融资规模增量为9102亿元，比上年同期少9468亿元，自2015年来历年4月倒数第

二低的社会融资规模增量。4月末社会融资规模存量为326.46万亿元，同比增长10.2%，比3月末下
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降了0.4个百分点。4月份社融增速回落及新增社融同比大幅度下降，信贷羸弱、发债放缓是主要

拖累。 

表外融资方面，4月份整体（委托贷款+信托贷款+未贴现银行承兑汇票）减少了3174亿元，同

比少减了519亿元。具体来看，委托贷款减少2亿元，同比少减211亿元；信托贷款减少615亿元，

同比少减713亿元；未贴现的银行承兑汇票减少2557亿元，同比多减405亿元，同比和环比均有所

下降。 

未贴现银行承兑汇票下降幅度较大，同比多减了405亿元，主要受企业经营困难增多，有效融

资需求不足的影响，拖累表外融资对社融的贡献。而信托贷款方面，根据用益信托网的统计，4月

集合信托发行市场遇冷，发行规模大幅下滑。据统计，截至2022年5月5日，4月共计发行集合信托

产品1799款，环比减少16.59%，发行规模为955.88亿元，环比减少316.13亿元，降幅为24.85%；

与去年同期相比，发行规模下滑52.11%。而4月集合信托市场同样出现下行，成立规模有所下滑。

具体来看，4月共计成立集合信托产品1992款，与前一个月相比减少15.41%，成立规模为702.42亿

元，与前一个月相比减少115.97亿元，降幅为14.17%；而与去年同期相比，成立规模下滑50.78%，

但受益于稳增长压力加大背景下监管政策边际小幅松绑，信托贷款降幅有所下降，委托贷款同比

也继续保持改善态势。 

图表 4：2021 年 1月至今表外融资月度增量（单位：亿元） 
 

 
来源：中国人民银行，新华财经整理 

四、企业债净融资有所下降，地方债发行节奏放缓 

直接融资方面，4月份企业债券净融资3479亿元，同比少145亿元，环比下降了445亿元，非金

融企业境内股票融资1166亿元，同比多352亿元，环比增加了208亿元。4月的企业债券净融资有所

下降，主要是受新增地方政府隐性债务约束的影响。 
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图表 5：2018年 1月至今企业债券净融资月度情况（单位：亿元） 
 

 
来源：中国人民银行，新华财经整理 

政府债方面，4月政府债券净融资3912亿元，较去年同期小幅度增加，略增173亿元，而环比

大幅度下降，减少了3140亿元。4月地方债发行节奏有所放缓，主要是因为1-3月份新增专项债发

行明显放量，去年底下达的提前期批额度发行空间剩余不多，导致4月份专项债发行明显放缓，造

成政府债净融资对于社融的拉动效果并不明显。考虑随着剩余额度已经下达，加上财政部明确要

求6月底前要完成大部分新增专项债的发行工作，以及后续财政支出及基础设施建设对于资金都有

较高的需求，预计5-6月专项债发行进度还将进一步加速，对社融的支撑有望边际改善。 

五、金融支持实体经济力度保持稳健，4月M2增速同比增长符合预期 

4月末，广义货币(M2)余额249.97万亿元，同比增长10.5%，增速分别比上月末和上年同期高

0.8个和2.4个百分点。狭义货币(M1)余额63.61万亿元，同比增长5.1%，增速比上月末高0.4个百

分点，比上年同期低1.1个百分点。流通中货币(M0)余额9.56万亿元，同比增长11.4%。当月净投

放现金485亿元。 

4月末，M2增速同比增长10.5%，增速分别比上月末和上年同期高0.8个和2.4个百分点，符合

我们此前预期。M2代表了货币的总供应量，其包含了狭义货币M1加上居民储蓄存款、单位定期存

款、单位其他存款、证券公司客户保证金等。M2的同比增速提高在一定程度上表明了货币投放加

大，货币流转速度提高，货币派生能力增强。 

本次M2增速回升，主要原因或为以下三方面：一是4月份人民币贷款增加6454亿元，宽信用继

续发力稳定M2增速。但4月份人民币贷款同比少增8231亿元，这显示4月份人民币贷款增长明显放
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缓，反映出近期疫情对实体经济的影响进一步显现，叠加要素短缺、原材料等生产成本上涨等因

素，企业尤其是中小微企业经营困难增多，有效融资需求明显下降。二是财政存款继续同比多减，

财政支出积极支撑M2增速。4月份财政性存款增加410亿元，同比少增5367亿元，体现了货币政策

和财政政策协调联动，支持助企纾困、稳就业保民生，共同发力稳定宏观经济大盘。2022年以来

央行已上缴8000亿元，全年上缴利润将超1.1万亿元，直接增强财政可用财力。三是人民币存款多

增，提振M2增速。4月份人民币存款增加909亿元，同比多增8161亿元。在疫情影响下，企业、居

民持有现金意愿增强，居民及企业的储蓄存款增加也将为M2增速提供支撑。 

图表 6：近年 M2与 M1走势（单位：%） 
 

 
来源：新华财经 

4月M1增速同比增长5.1%，增速比上月末高0.4个百分点，比上年同期低1.1个百分点；企业

存款同比少减，为M1增速提供支撑。尽管4月份受疫情冲击，实体部门经济活跃度有所趋弱。但

企业中长期信贷以及票据融资保持增长，企业存款有支撑。4月非金融企业存款减少1210亿元，同

比少减2346亿元。住户部门和非金融企业部门持有的存款增多，有利于经济稳定。 

4月份M2与M1剪刀差为5.4%，较上月有所扩大。4月剪刀差有所扩大，2022年以来剪刀差走势

与2020年1月疫情出现后的情况有所相似。M1与M2“剪刀差”的扩大在一定程度上反映了经济下行

压力大背景下，企业投资意愿下降的现象。 

4月M0增速同比增长11.4%，符合此前我们的预期。4月疫情多地散发，居民及企业现金持有

需求将增高，M0增速仍保持高位符合预期。 
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