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 表内融资及表外融资回落，拉低社融增速。4 月份，社融增量延续着同

比、环比走低的趋势，信用延续稳中收紧。具体来看，当月新增社融 1.85

万亿元，较上月少增 1.49 万亿元，较去年同期少增 1.25 万亿元，并低

于疫情前两年的平均水平。增量收缩叠加去年同期高基数，社融存量增

速继续下行，同比增长 11.7%，较上月回落 0.6 个百分点。分类别来看，

新增表内融资 1.25 万亿元，较上月少增 1.53 万亿元，较去年同期少增

4621 亿元，不过仍高于疫情前水平，信贷对实体经济的支持仍保持相对

较大力度。受信托业持续“两压一降”的影响，表外融资减少 3693 亿

元，较去年同期大幅多减 3714 亿元；新增直接融资 4323 亿元，较上月

多增 35亿元，从环比来看直接融资基本保持平稳运行态势，但与去年同

期相比降幅明显，少增 5229 亿元，主要与去年同期受对冲疫情的宽信用

政策影响，债券市场发行放量有关。新增政府债券融资 3739 亿元，较上

月多增 609 亿元，较上年同期多增 382 亿元，随着 3 月初开始提前下达

部分新增地方债额度，地方政府债券发行开始加速，带动新增政府债券

融资加快。 

 基数较高叠加企业与居民存款减少，M2 增速回落。4月份，M2同比增长

8.1%，较上月回落 1.3 个百分点，高基数以及存款降低是 M2显著回落的

主要原因。具体来看，4月份居民存款减少 1.57 万亿元，单月减少额为

2005 年以来最高，较上月减少 3.51 万亿元，较去年同期多减 7704 亿元，

居民存款的减少或与房地产升温居民购房支出增加以及经济稳定背景下

居民消费回暖有关；企业存款减少 3556 亿元，较上月减少 2.08 万亿元，

较去年同期减少 1.53 万亿元，企业存款的大幅减少一方面是企业生产加

快对资金需求加大，另一方面是缴税大月企业存款向政府存款转移，单

月新增政府存款 5777 亿元，较同期多增 5248 亿元。M1同比增长 6.2%，

较上月回落 0.9 个百分点，保持区间波动，与当前实体经济的活跃度基

本匹配。 

 人民币贷款总量虽有回落，但中长期贷款占比提升，信贷结构持续优化。

4 月，新增人民币贷款 1.47 万亿元，较上月少增 1.26 万亿元，较去年

同期少增 2300 亿元。虽然贷款总量环比、同比均明显走低，但贷款结构 
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出现明显改善：本月新增中长期贷款 1.15 万亿元，高于上年同期的 0.99 亿元，

本月中长期贷款占比为 78.39%，较上年同期扩大近 20个百分点；虽然受贷款总

量明显回落的影响，本月新增中长期贷款较上月少增 0.8 万亿元，但占比较上月

扩大 7个百分点，信贷投放更加趋于长期化，有助于企业改善负债结构。无论是

居民部门还是企业部门，中长期贷款均保持同比增长态势短期贷款均为同比减

少：4月，新增居民户贷款 5283 亿元，较上月少增 6196 亿元，较同期少增 1386

亿元。居民户短期贷款新增 365 亿元，较上月少增 4877 亿元，较同期少增 1915

亿元；居民户中长期贷款新增 4918 亿元，较上月少增 1321 亿元，较同期多增

529 亿元；非金融性公司及其他部门中长期贷款 6605 亿元，较上月少增 6695 亿

元，较同期多增 1057 亿元。居民部门短期贷款的大幅回落或与当前监管严查经

营贷和消费贷违规流入房地产有关，居民部门长期贷款高主要体现了房地产市场

回暖的影响，企业部门中长期贷款的持续高位说明政策引导以及经济稳定增长下

企业对中长期资金的需求走高。整体来看，贷款整体虽有所走低，但结构上继续

保持优化态势。 

 “高基数效应”与稳杠杆背景下，社融增速或将继续回落。4 月 30 日，中央政

治局会议指出“稳健的货币政策要保持流动性合理充裕，强化对实体经济、重点

领域、薄弱环节的支持”。5 月 11 日，中国人民银行发布《2021 年第一季度中

国货币政策执行报告》（以下简称“报告”），报告在肯定了当前经济积极因素增

多的同时，指出了当前经济恢复不平衡、基础不牢固的问题；关于后续货币政策，

报告强调“未来稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，把服务实体经济放到更

加突出的位置，珍惜正常的货币政策空间，处理好恢复经济和防范风险的关系”；

在服务实体经济具体的操作上报告指出要“进一步延长两项直达实体经济的货币

政策工具至今年年底”；同时报告中继续强调“保持货币供应量和社会融资规模

增速同名义经济增速基本匹配”。考虑到当前货币供应与社融规模已从“低基数

效应”转为“高基数效应”，M2 与社融存量增速均持续回落，随着高基数效应

的持续显现，未来这一目标的实现压力较小，政策空间应对内外形势的变化的空

间加大，特别当前存在着全球通胀持续升温带来的输入性影响的风险。针对当前

我国债务风险仍处于高位，存在信用收缩背景下信用风险的超预期释放压力可

能，政治局会议与报告均指出要“建立地方党政主要领导负责的财政金融风险处

置机制”。整体来看，在后续防风险与高基数效应下，M2与社融增速或有进一步

回落可能。 
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附表： 

 

 

  

图 1：新增社融走势 

 

图 2：社融细分项走势 

  
数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 3：M2 与 M1 走势 图 4：分部门新增贷款占比走势 

  

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 
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