
 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性

产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

 

动
态
跟
踪 

 

 

 

【
宏
观
经
济·

证
券
研
究
报
告
】 

宏观经济 

如何看待加速下行的社融和 M2？ 

4 月金融数据点评 
 

 

 

研究结论 

事件：5 月 12 日央行公布最新金融数据，4 月新增社融 1.85 万亿元，比上年同期

减少 1.25 万亿元；社融存量为 296.16 万亿元，同比增长 11.7%。 

⚫ 社融同比少增是基数和新增信用放缓共同的结果，其中表外融资大幅压降持续

拖累社融，体现强监管。4 月新增社融 1.85 万亿元，较去年同期缩减 1.25 万

亿元，较 2019 年同期小幅增加 1790 亿元；表外融资大幅缩减、短贷减少反

映信用边际收紧。可见，4 月新增社融同比大幅减少主要受高基数的干扰，也

受信用收缩的影响。分结构来看：1）4 月新增人民币贷款 1.28 万亿元，较去

年同期缩减 3439 亿元；2）表外三项合计减少 3693 亿元，去年同期为增加 21

亿元。其中，新增委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票分别减少 213、

1328 和 2152 亿元，分别较去年同期变动 366、-1351 和-2729 亿元，表外融

资的压降持续拖累社融；3）政府债券新增 3739 亿元，比去年同期小幅增加

382 亿元；4）企业债券融资较去年同期大幅缩减 5728 亿元至 3509 亿元；股

票融资为 814 亿元，较去年同期增多 499 亿元。 

⚫ 人民币贷款并不弱，延续了“长贷增、短贷减”的趋势：1）居民短贷增加 5283

亿元，同比减少 1915 亿元；居民中长期贷款增加 4918 亿元，同比增加 529

亿元，居民中长期贷款后续可能受地产调控加强的影响而逐步降低；2）企业

短贷减少 2147 亿元，同比减少 2085 亿元，背后可能对应去年为应对疫情发

放的短期贷款集中到期，并且企业短贷通常会在 4 月季节性降低；企业中长期

贷款新增 6605 亿元，同比增加 1058 亿元，延续了数月以来的增长，反映当

前企业融资需求依然不低。 

⚫ M1 和 M2 下降幅度超预期。M1 同比由上月的 7.1%降至 6.2%，M2 同比由上

月的 9.4%下降至 8.1%，具体来看：一是企业和居民存款大幅降低，两者合计

减少 1.9 万亿元，变动远超季节性，企业和居民存款合计在 2020 年和 2019

年同期分别为 3704 和-7986 亿元；二是财政存款增加 5777 亿元，同比多增

5248 亿元。 

⚫ 二季度，社融增速和 M2 将逐渐回落，但企业中长期贷款和滞后发行的地方债

将对社融形成支撑。央行一季度货币政策执行报告延续了“灵活精准、合理适

度”的表态，指出“保持流动性合理充裕，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，保持宏观杠杆率基本稳定”，我们认为货币政策

逐步收紧，但信用收缩的节奏趋于温和。叠加高基数，二季度社融增速和 M2

仍将下行，今年以来，企业中长期贷款维持增长趋势，反映企业融资需求依然

较为旺盛，此外，地方债将从 5 月开始集中放量，对社融形成一定支撑。 

风险提示 

⚫ 海外疫情继续发酵，影响供应链稳定进而抑制企业投资与融资需求； 

⚫ 通胀超预期，影响货币政策走势。 
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图 1：社融存量增速和信贷存量增速加速下降  图 2：新增社融分布（亿元） 
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