
摘要

5 月 11 日央行公布 4 月份社融规模减少 1987 亿元，不及

市场预期的增加 1.01 万亿元，比上年同期少 1.4 万亿元。其中

对实体经济发放的人民币贷款增加 3306 万亿元，同比少增

1125 亿元。4 月政府债券净融资减少 984 亿元，同比少 5532

亿元，是影响新增社融同比减少的重要原因。4 月未贴现的银

行承兑汇票减少 4486 亿元，同比多减 3141 亿元。企业债券净

融资 493 亿元，同比少 2447 亿元。

4 月信贷口径人民币贷款增加 7300 亿元，与市场预期的

7433 亿元基本一致，同比多增 112 亿元。企业中长期贷款新

增 4100 亿元，比上年同期少增 2569 亿元；企业短期贷款减少

4100亿元，比上年同期多减3001亿元；企业票据融资新增8381

亿元，比上年同期多增 7101 亿元。与上年同期相比，4 月企

业更多采用票据融资，企业信贷融资结构欠佳。4 月份住户短

期贷款减少 3518 亿元，比上年同期多减 2263 亿元；住户中长

期贷款减少 1666 亿元，比上年同期多减 510 亿元。《2024 年

第一季度城镇储户问卷调查报告》显示，一季度倾向于“更多

消费”的居民占 23.4%，与上季基本持平；倾向于“更多储蓄”

的居民占 61.8%，比上季增加 0.7 个百分点；倾向于“更多投

资”的居民占 14.9%，比上季减少 0.7 个百分点。

4 月末，广义货币(M2)余额同比增长 7.2%，低于市场预期

的 8.3%，3 月末为 8.3%。4 月末狭义货币(M1)余额同比下降

1.4%，3 月为同比增长 1.1%。4 月 M1 同比负增长凸显企业部

门在资金运用上继续保守。5 月政府债券发行将加快，社融存

量同比增速将明显恢复。
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4 月新增社融低于预期
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5 月 11 日央行公布 4 月份社融规模减少 1987 亿元，不及市场预期的增加 1.01 万亿元，比上年

同期少 1.4 万亿元。其中对实体经济发放的人民币贷款增加 3306 万亿元，同比少增 1125 亿元。4

月政府债券净融资减少 984 亿元，同比少 5532 亿元，是影响新增社融同比减少的重要原因，今年前

4 个月政府债券整体发行节奏较缓。4 月 30 日中央会议指出，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，预期 5 月、6 月政府债券净融资将明显加快。4 月未贴现的银行承兑汇票

减少 4486 亿元，同比多减 3141 亿元。企业债券净融资 493 亿元，同比少 2447 亿元。新增委托贷款、

信托贷款金额和上年同期接近。

4 月信贷口径人民币贷款增加 7300 亿元，与市场预期的 7433 亿元基本一致，同比多增 112 亿

元。企业中长期贷款新增 4100 亿元，比上年同期少增 2569 亿元；企业短期贷款减少 4100 亿元，比

上年同期多减 3001 亿元；企业票据融资新增 8381 亿元，比上年同期多增 7101 亿元。与上年同期相

比，4 月企业更多采用票据融资，企业信贷融资结构欠佳。央行在近日公布的《第一季度中国货币

政策执行报告》中专门开辟专栏对信贷增长与经济高质量发展的关系进行论述，认为随着我国经济

转型升级和高质量发展，我国信贷增长与经济增长的关系趋于弱化；目前，我国信贷总量已从过去

两位数以上的较高增速放缓至个位数，但这不意味着金融支持实体经济力度减弱，因为经济结构调

整、转型升级在加快推进，同时当信贷存量规模比较大时，继续增加信贷投放的边际效果递减。

4 月份住户贷款减少 5184 亿元，其中，短期贷款减少 3518 亿元，比上年同期多减 2263 亿元；

住户中长期贷款减少 1666 亿元，比上年同期多减 510 亿元。4 月份 30 大中城市商品房成交面积同

比下降 39%，3 月同比下降 47%。新房销售仍然偏弱。近期公布的 3 月份消费者就业预期指数为 80.8，

较 2 月 82.4 小幅回落；3 月份消费者收入预期指数 98.4，较 2 月 96.9 小幅上升；两个指数均低于 100

的景气临界值。人民银行公布的《2024 年第一季度城镇储户问卷调查报告》显示，一季度倾向于“更

多消费”的居民占 23.4%，与上季基本持平；倾向于“更多储蓄”的居民占 61.8%，比上季增加 0.7

个百分点；倾向于“更多投资”的居民占 14.9%，比上季减少 0.7 个百分点。一季度城镇储户继续

倾向于稳健防守型的财富管理，更多储蓄，增加投资意向较弱。

4 月末，广义货币(M2)余额同比增长 7.2%，低于市场预期的 8.3%，3 月末为 8.3%。4 月末狭义

货币(M1)余额同比下降 1.4%，3 月为同比增长 1.1%。4月 M2-M1 增速差扩张到 8.6%，4 月为 7.2%。

4 月 M1 同比负增长凸显企业部门在资金运用上继续保守。

4 月末社融规模存量同比增长 8.3%，不及市场预期的 8.7%，3 月为 8.7%。4 月末人民币贷款余

额同比增长 9.6%，市场预期 9.7%，前值 9.6%。4 月 30 日中央会议指出，要灵活运用利率和存款准

备金率等政策工具，降低社会综合融资成本。我们认为宽松的货币政策将持续，同时“避免前紧后



松”的政策导向将推动经济持续回升向好。财政部 5 月 13 日将召开超长期特别国债发行动员会，预

期接下来政府债券发行将加快，5 月社融存量同比增速将明显恢复。
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