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 政策宽松新增社融保持高位。为了保障国内的融资环境以及补充市

场流动性，国内货币政策宽松持续。在此背景下，4 月新增社融同

比保持增长趋势，4月份社融为 3.09万亿元，虽然比 3月份季节性

因素与政策性因素叠加下的大幅增长有所回落，较上月少增 2.06万

亿元，但是较上年同期多增 1.42万亿元，仍为历史同期最高。新增

表内、表外、直接融资较上月有所回落，但均较去年同期显著增多。

其中，新增表内融资 1.71万亿元，较去年同期大幅多增 8708亿元，

同比增幅超过一倍；表外融资新增 21 亿元，较上月大幅回落 2188

亿元，但较去年同期多增 1446亿元；前期各项利好债券发行的政策

效果延续，企业债券净融资 9015 亿元，同比大幅多增 5066 亿元，

带动新增直接融资同比多增 5119 亿元至 9330 亿元；受发行进度的

影响，政府债券净融资同比有所下降，并较上月少增 1076亿元，为

3357亿元。不过，近日国常会提出再提前下达 1万亿元专项债新增

额度，力争 5月底发行完毕，5月份政府债券净融资或迎来高峰。 

 货币政策宽松 M2 增速回升，企业投资信心不足 M1、M2 剪刀差进一

步扩大。4 月份，M2 同比增长 11.1%，较上月回升 1 个百分点，较

去年同期回升 2.6个百分点；M1同比增长 5.5%，较上月增长 0.5个

百分点，较去年同期增长 2.6个百分点。M1虽然有所反弹但反弹幅

度有限，M1 与 M2 剪刀差扩大，这或许说明，在当前生产仍未完全

恢复以及后续经济下行加大预期背景下，企业仍将不少资金存作定

期存款，企业投资活动并不活跃，宽信用所释放的流动性难以全部

进入实体，潜藏资金“脱实向虚”风险。 
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 季末因素消退人民币贷款回落，疫情受控下购房活动趋于活跃支撑居民中长期贷款

保持相对平稳。4 月份新增人民币贷款 1.7 万亿元，较上月少增 1.94 万亿元，较去

年同期多增 6818 亿元。4 月以来绝大多数省市已经解除限制，居民活动持续恢复，

在此影响下新增居民户贷款 6669亿元，不过由于 3月贷款季末集中释放，导致基数

过高，所以较 3 月少增 3223 亿元，但是仍较去年同期多增 1411 亿元。其中居民户

短期贷款新增 2280亿元，较上月少增 2864亿元，较去年同期多增 1187亿元；居民

户中长期贷款新增 4389亿元，虽然较上月少增 349亿元，但降幅明显小于短期贷款，

疫情逐步得到控制下居民购房活动趋于活跃支撑居民户中长期贷款。4月份非金融性

公司及其他部门新增企业贷款 9563 亿元，较去年同期多增 6092 亿元，但由于上月

在季末因素影响下基数较大，故较上月少增 10937 亿元；其中非金融性公司及其他

部门短期贷款减少 62亿元，较上月多减 8814 亿元，较去年同期增加 1355亿元，企

业短期贷款较上月大幅减少的原因一方面是季末因素消退，另一方面或由于企业复

工复产持续，企业对短期流动性的需求有所降低；非金融性公司及其他部门中长期贷

款新增 5547亿元，较上月少增 4096亿元，较去年同期多增 2724亿元。综合来看，

4月居民部门与企业部门贷款的回落存在 3月份在季末因素支撑下基数较高的干扰，

整体来看，在政策支持下贷款同比增长趋势仍将持续。 

 货币政策延续宽松，关注金融“脱实向虚”问题。4月份，货币政策延续的此前的宽

松态势，在此前多次降准的基础上，4月 3日央行再度定向降准，为市场注入长期流

动性，此外本次公告还下调了金融机构在央行超额存款准备金利率至 0.35%，为十年

来首次下调。4 月份央行还下调了中期借贷便利与定向中期借贷便利利率，同时 LPR

报价 1年期与 5年期级以上均有所下调。5 月 6日，国常会明确，在年初已发行地方

政府专项债 1.29 万亿元基础上，再提前下达 1 万亿元专项债新增限额，力争 5 月底

发行完毕。在货币政策延续宽松以及专项债额度再度提前下达的背景下，后续社融同

比稳定上升的态势仍将延续。虽然社融改善有助于带动经济的回暖，但是当前经济低

迷，企业利润大幅回落，市场上充裕的流动性并没有相对较好的投资标的。特别是当

前为了使企业渡过难关，政策加大对企业的支持力度，资金成本不断下降，导致了当

前理财收益率、结构性存款利率与企业融资利率倒挂，存在资金“套利”空间。因此，

后续应注重货币宽松的有效性，避免导致资金再度“脱实向虚”。 
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附表： 

 

 

 

 

  

图 1：新增社融走势 

 

图 2：表内表外与直接融资走势 

  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 均回升 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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