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事件： 

11 日央行公布 4 月金融数据和社会融资数据，4月人民币贷款新增 7188 亿元，同比多增 649 亿

元；社会融资规模增量为 1.22 万亿元，同比多 2729 亿元；均显著低于往年同期，也低于市场预期。 

 

主要观点： 

货币增速回落，货币剪刀差降幅有所收窄，但依然处于历史高位，显示内需不强 

 4 月末，广义货币（M2）余额 280.85 万亿元，同比增长 12.4%，增速较上月末低 0.3 个百分点，

较上年同期高 1.9 个百分点。狭义货币（M1）余额 66.98 万亿元，同比增长 5.3%，较上月末高

0.2 个百分点。流通中货币（M0）余额 10.6 万亿元，同比增长 10.7%，较上月末高 0.7 个百分点。

M1-M2 增速差降幅有所收窄，但依然处于历史高位，显示居民部门购房需求弱、资金以储蓄存款

形式存在，推升 M2 增速；流向房地产企业的购房款减少，叠加制造业等其他行业企业投资动力

不强，M1 增速未显著提升，导致 M1-M2 剪刀差迟迟未见好转。 

 货币增速回落主要来自居民部门，企业部门存款增速与上月持平，财政部门存款增速大幅提升。

4 月末，人民币存款余额 273.4 万亿元，同比增长 12.4%，增速较上月末低 0.3 个百分点。其中，

居民存款余额为 129.0 万亿元，同比增长 17.7%，增速较上月末低 0.3 个百分点；企业存款余额

77.6 万亿元，同比增长 9.5%，与上月末持平；财政存款余额为 5.8 万亿元，同比增长 6.6%，增

速大幅提升 8.5 个百分点。居民存款增速回落是因为季末指标考核过后，在资本市场投资回报提

升的带动下，资金从存款转移到理财等产品。财政存款增速提升意味着随着经济的恢复，稳经济

需求降低，财政支出力度较上年减轻，或者政府债券发行增加，但尚未全部投入项目使用，部分

以财政存款形式存在。 
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图表 1：各层次货币供应量同比增速 

 

图表 2：人民币存款和贷款增速 

 

资料来源：中国人民银行、iFinD、致富研究院 资料来源：中国人民银行、iFinD、致富研究院 

 

图表 3：各部门存款同比增速 

 

图表 4：新增人民币贷款部门结构 

 

资料来源：中国人民银行、iFinD、致富研究院 资料来源：中国人民银行、iFinD、致富研究院 
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图表 5：新增人民币贷款期限结构 

 

图表 6：社会融资规模累计值及增速 

 

资料来源：中国人民银行、iFinD、致富研究院 资料来源：中国人民银行、iFinD、致富研究院 

 

居民消费和购房需求疲弱，企业融资一季度强劲增长后显著回落 

 4 月末，人民币贷款余额 226.1 万亿元，同比增长 11.8%，增速与上月末持平，较上年同期高 0.9

个百分点。 

 居民购房、消费需求疲弱，企业融资在一季度强劲增长后显著回落。4月新增人民币贷款 7188

亿元，同比多增 649 亿元。其中，住户贷款减少 2411 亿元，较上年同期上海疫情期间还多减 241

亿元，减少金额中中长期贷款和短期贷款各占一半，意味着企业购房需求和消费需求均较为疲弱，

这从 4月的商品房销售数据和五一假期出行人口人均消费情况均可以得到印证。非金融企业贷款

增加 6839 亿元，同比多增 1055 亿元，多增部分主要来自中长期贷款。企业融资在一季度强劲增

长后显著回落，是银行信贷投放“明显前置、靠前发力”倾向下的正常回落，整体企业融资属正

常水平。 

 

社融增速主要靠人民币信贷和政府债融资的支撑 

 4 月末，社会融资规模存量 359.95 万亿元，同比增长 10.0%，增速与上月末持平，较上年同期低

0.2 个百分点。 

 其中，人民币贷款同比增长 11.7%，政府债同比增长 13.5%，非金融企业股票融资额增长 10.9%，

其余各项增速均不超过 10%。企业债融资额已从两位数的增速降至 0.6%。信托贷款和外币贷款增
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速持续为负，但表外融资的几项均略有改善。 

图表 7：社会融资规模结构 

 

图表 8：社会融资规模增速 

 

资料来源：中国人民银行、iFinD、致富研究院 资料来源：中国人民银行、iFinD、致富研究院 
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研究员声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析员在此声明：（1）该研究员以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告，本报告清晰准确地反映了该研究员的研究观点；（2）该研究员所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现

在还是将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相联系。 
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及本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所

提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服
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信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。 

本报告版权归致富证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报

告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内

容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 
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