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北京大学国民经济研究中心 

2019 年 4 月新增人民币贷款 1.02 万亿元，同比少增 1615 亿元。2019 年 4月末广义货

币(M2)余额 188.47 万亿元,同比增长 8.5%，增速比上月末低 0.1 个百分点，比上年同期高

0.2 个百分点。 

居民、企业贷款回落，信贷结构仍待调整 

4 月份新增人民币贷款环比少增 6700 亿元，同比少增 1615 亿元。相较 3 月份，4月信

贷有所回落，这是自 2018 年 2 月以来新增信贷同比增长首次为负。一方面，3 月份的信贷

大幅上升是由政策刺激、春节效应、银行季末冲量等诸多因素的叠加引发的。随着 3月经济

数据的好转，进入 4月，中央政治局会议上提出“坚持结构性去杠杆，在推动高质量发展中

防范化解风险，坚决打好三大攻坚战”，货币政策更加注重结构性调整。4 月是历年缴税大

月，信贷的环比回落属于季节性效应，而信贷的同比增长为负则需要从结构上分析。 

分部门看，4月企业部门新增贷款 3471 亿元，同比少增 2255 亿元，其中新增企业短期

贷款-1417 亿元，同比少增 2154 亿元；新增企业中长期贷款 2823 亿元，同比少增 1845 亿

元；新增票据融资 1874 亿元，同比多增 1851 亿元。居民部门新增贷款 5258 亿元，同比少

增 26 亿元，其中新增居民中长期贷款 4165 亿元，同比多增 622 亿元，新增居民短期贷款

1093 亿元，同比少增 648 亿元。新增非银行业金融机构贷款 1417 亿元，同比多增 732 亿元。

从结构上看，4 月居民、企业贷款回落，前期政策刺激的边际效用减弱，票据融资占新增信

贷的比重上升，在经济基本面企稳之前，货币政策仍需持续关注稳增长。 

非标融资萎缩，社融同比增速回落 

4 月份社会融资规模增量为 1.36 万亿元，同比少增 4080 亿元，环比少增 14993 亿元。

本月社融主要表现为以下几个特点：其一，4月信贷回落，对实体经济发放的人民币贷款增

加 8733 亿元，占新增社融的 64%，环比少增 10851 亿元，对社融的贡献率较前几个月份有

所下降。其二，非标融资的萎缩也降低了本月的社融增量。4 月新增非标融资-1427 亿元，

而 3月非标融资为 823 亿元。其中 4月新增委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票分别

为-1199 亿元、129 亿元、-357 亿元。其三，地方政府专项债发行环比下降 853 亿元，也降

低了本月的社融增量。其四，直接融资相对稳定。4 月新增企业债券融资 3574 亿元，环比

上升 119 亿元；非金融企业境内股票融资 262 亿元，环比上升 140 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%，增速较上月下降 0.3 个百

分点，如果去除地方政府专项债，原口径下，4月社会融资规模存量同比增速为 9.4%，低于

上月的 9.7%。 

信贷少增拉低 M2 同比增速  
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北京大学国民经济研究中心 

2019 年 4 月末广义货币(M2)余额 188.47 万亿元,同比增长 8.5%，增速比上月末低 0.1

个百分点，比上年同期高 0.2 个百分点。4月 1 日起增值税税率下调，4 月新增财政存款为

5347 亿元，较去年少增 1837 亿元，对 M2 同比增速有拉升作用，但是本月信贷同比少增 1600

亿元，叠加非标融资的萎缩，降低了 M2的同比增速。 

综合来看，4月份居民、企业贷款较去年同期有所收缩，社融同比增速回落，实体经济

融资需求相对不足，货币政策仍需关注稳增长。随着 5 月 15 日定向降准的实施，民营和小

微企业的融资成本将进一步下降。贸易谈判的不确定性和 CPI 的攀升使得货币政策需要考虑

的因素增多，预计央行未来将综合运用定向降准、TMLF 和逆回购等多种工具展开定向调控。 
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北京大学国民经济研究中心 

北京大学国民经济研究中心简介： 

北京大学国民经济研究中心成立于 2004 年。依托北京大学，重点研究领域包括中国经济波动和

经济增长、宏观调控理论与实践、经济学理论、中国经济改革实践、转轨经济理论和实践前沿课题、

政治经济学、西方经济学教学研究等。同时，本中心密切跟踪宏观经济与政策的重大变化，将短期波

动和长期增长纳入一个综合性的理论研究框架，以独特的观察视角去解读，把握宏观趋势、剖析数据

变化、理解政策初衷、预判政策效果。 

中心的研究取得了显著的成果，对中国的宏观经济政策产生了较大影响。其中最具有代表性的成

果有：（1）推动了中国人口政策的调整。中心主任苏剑教授从 2006 年开始就呼吁中国应该立即彻底

放弃计划生育政策，并转而鼓励生育。（2）关于宏观调控体系的研究：中心提出了包括市场化改革、

供给管理和需求管理政策的三维宏观调控体系。（3）关于宏观调控力度的研究：2017 年 7月，本中

心指出中国的宏观调控应该严防用力过猛，这一建议得到了国务院主要领导的批示，也与三个月后十

九大报告中提出的“宏观调控有度”的观点完全一致。（4）关于中国经济目标增速的成果。2013年，

刘伟、苏剑经过缜密分析和测算，认为中国每年只要有 6.5%的经济增速就可以确保就业。此后不久，

这一增速就成为中国政府经济增长速度的基准目标。最近几年中国经济的实践也证明了他们的这一测

算结果的精确性。（5）供给侧研究。刘伟和苏剑教授是国内最早研究供给侧的学者，他们在 2007年

就开始在《经济研究》等杂志上发表关于供给管理的学术论文。（6）新常态研究。刘伟和苏剑合作

的论文“新常态下的中国宏观调控”（《经济科学》2014 年第 4 期）是研究中国经济新常态的第一

篇学术论文。苏剑和林卫斌还研究了发达国家的新常态。（7）刘伟和苏剑主编的《寻求突破的中国

经济》被译成英文、韩文、俄文、日文、印地文 5 种文字出版。（8）北京地铁补贴机制研究。2008

年，本课题组受北京市财政局委托设计了北京市地铁运营的补贴机制。该机制从 2009 年 1 月 1 日开

始被使用，直到现在。 

中心出版物有：（1）《原富》杂志。《原富》是一个月度电子刊物，由北京大学国民经济研究

中心主办，目的是以最及时、最专业、最全面的方式呈现本月国内外主要宏观经济大事并对重点事件

进行专业解读。（2）《中国经济增长报告》（年度报告）。该报告主要分析中国经济运行中存在的

中长期问题，从 2003年开始已经连续出版 14期，是相关年度报告中连续出版年限最长的一本，被教

育部列入其年度报告资助计划。（3）系列宏观经济运行分析和预测报告。本中心定期发布关于中国

宏观经济运行的系列分析和预测报告，尤其是本中心的预测报告在预测精度上在全国处于领先地位。 
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北京大学国民经济研究中心属学术机构，本报告仅供学术交流使用，在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的观点仅供参考，亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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