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【点评】 

1. 4 月新增社融同比减少主要受到信贷和未贴现银行承兑汇票同比增速下

降拖累,以及去年同期高基数影响。统一口径下,去年 4月社融增加 1.77

万亿元，基数较高。4月对实体经济发放贷款同比少增 2254 亿元至 8733

亿元；表外非标融资同比少增 1300 亿元，未贴现银行汇票同比少增 1811

亿元。4 月非标融资增速减少主要是受到去年高基数影响。相反，地方

政府专项债同比多增 871 亿元至 1679 亿元。 

2. 4 月新增人民币贷款同比少增 1615 亿元，主要受到企业部门贷款同比少

增 2000 亿元影响。其中主要是新增企业短贷和中长期贷款分别少增

2150 和 1850 亿元。相反，新增票据融资同比多增 1850 亿元。 

3. 4 月 M1 增速低于预期，M1 和 M2 剪刀差再次扩大，可能受到 3月企业增
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【事件】 

中国央行公布 4 月新增社会融资规模为 1.36 万亿元，同比增长减少 4080

亿元，市场预期 1.65 万亿元，3 月 2.86 万亿元；4 月末社会融资规模存

量为 209.68 万亿元，同比增长 10.4%。 

4 月广义货币（ M2）同比增 8.5%，符合预期,较前值略微下跌 0.1 个百分

点。狭义货币（M1）同比增长 2.9%，预期 4.3%，前值 4.6%。 

4 月新增人民币贷款 1.02 万亿元，市场预期 1.2 万亿，前值 1.69 万亿。

分部门看，住户部门贷款增加 5258 亿元，住户部门新增中长期贷款高于

去年同期；新增非金融企业及机关团体中长期贷款 2823 亿元，显著低于

去年同期。 

4 月 CPI 同比增 2.5%，预期 2.6%，前值 2.3%。中国 4 月 PPI 同比增 0.9%，

预期 0.6%，前值 0.4%。CPI 和 PPI 提升符合我们此前预期。其中农产品

价格上涨是 CPI 回升的主要推动力，生产资料价格上涨扩大是推动 PPI 上

涨的主要原因。 
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加生产备货影响现金流。M1 更多代表实体经济中居民和企业流动资金充

裕情况。4月 1号起增值税下调，同时出口抵税率也同时下调。这导致 3

月企业加速备货和生产出口，造成短期内现金流减少。所以我们可以看

到居民部门存款同比增加 7000 亿元，但企业部门存款同比少增 7000 多

亿元。 

图表 1：新增社融和新增人民币贷款（亿元）  图表 2：M1 和 M2 剪刀差 

 

 

 

资料来源: Bloomberg，国泰君安国际  资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 

 

4. 4 月通胀数据表现良好,CPI 和 PPI 剪刀差收窄，符合我们此前预期。其

中，CPI反弹和猪肉价格、与鲜果价格反弹有关，分别上涨14.4%和 11.9%，

总共拉动 0.53 个百分点。PPI 指数回暖和 4月 PMI 指数中出厂价格指数

反弹之间直接相关。生产资料价格同比上涨 0.9%，采掘工业价格和加工

工业价格分别上涨 5.3%和 0.9%。资料价格上涨主要是增值税下调，带动

部分厂商产品卖出价格提升，购进价格降低。这一点可以从 PPI 出厂价

格增速和 PPIRM 购进价格增速出现剪刀差上看出。 

总体上看，今年国家采纳较为宽松的货币政策，与加大了财政投放力度。地

方专项债加快落地，减税虽然造成财政盈余低于去年，但是对实体经济有支

撑作用。向前看，5 月开始降低社保缴费比例，和增值税减税效应逐渐显现，

预计将帮助提振企业盈利能力。 
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图表 3：PPI 和 CPI 剪刀差（%）  图表 4：食品、服务、猪肉、鲜果价格走势 

 

 

 
资料来源: Bloomberg，国泰君安国际  资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 

 

图表 5：PPI 细分项增速（%）  图表 6：PPI 和 PPIRM 环比增速（%） 

 

 

 
资料来源: Bloomberg，国泰君安国际  资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 
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