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事件： 

央行公布数据：4 月份社会融资规模增量 1.36 万亿元人民币；预估 1.65 万亿。中国 4 月新增人民

币贷款 1.02 万亿元，预期 1.2 万亿元，前值 1.69 万亿元。中国 4 月 M2 同比增 8.5%，预期 8.5%，前值 8.6%。   

点评： 

◼ 新增社融1.36万亿元，新增表内外融资均有收窄 

4月新增社会融资1.36万亿元，比上年同期少4080亿元，低于市场预期。4月社融数据显示信

用扩大的幅度有所收窄，无论是新增表外还是新增表内融资同比均有下降。其中，对实体经济发

放的人民币贷款增加8733亿元，同比少增2254亿元；表外融资减少1427亿元，同比多减1305.11

亿元，主要是新增未贴现银行承兑汇票多减较多，同比多减1810.61亿元。 

图 1：新增社会融资规模  图 2：新增委托+信托+未贴现汇票情况 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

◼ 新增人民币贷款不及预期 

4月新增人民币贷款10200亿元，同比少增1600亿元，低于市场预期。从结构看，对新增非金

融性公司贷款同比减少较多，短期同比多减2154亿元，中长期同比少增1845亿元；新增票据融资

继续保持低位，4月新增1874亿元，同比多增1851亿元；对新增居民贷款同比波动不大。 

4月份新增人民币贷款对实体经济支持的力度有所减弱，对非金融公司新增贷款短中长期均
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信贷数据不及预期，货币供应速度有所回落 
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有回落，这与上月形成对比。在货币政策回归“松紧适度”的稳健状态时，前期全面降准的刺激

作用逐步消退，供给侧改革的力度加强。 

图 3：新增人民币贷款  图 4：M1、M2 同比 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

◼ M2同比增长8.5%，增速有所回落 

4月货币供应依然处于较高位置，但企业生产经营活力有所降低，货币政策微调迹象明显。4

月M2同比增长8.5%，比上月回落0.1个百分点，依然处于近期以来次高位置。M1同比增长2.9%，

比上月回落1.7个百分点，企业生产活力有所降低。4月是季初缴税期，对货币投放量有一定影响，

但同比来看新增人民币存款仍然少增了2746亿元，其中非金融性公司新增存款同比多减了7194亿

元，居民新增存款同比少减了6952亿元。 

综合来看，经历了一季度以来货币投放增加，4月货币投放出现调整迹象，这反映了近期以

来央行货币政策的微调，在第一季度例会中央行已经重提“把好货币政策的总闸门”的说法。 

预计未来仍有定向降准的可能，结合PMI和贸易等数据来看，当前企业补库存动力较弱，经

济下行压力仍然存在，适时的逆周期调控政策非常有必要。但降准也受到物价因素影响，4月CPI

同比增长2.5%，后期在食品价格推动下仍有望维持较高物价水平，这将影响货币政策逆周期调节，

所以全面降准的可能性不大，更多可能延续定向降准态势。 

http://www.hibor.com.cn/
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