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4月金融数据前瞻：新增社融或有

所下降 M2增速或继续回落 
 

宏观经济平稳增长，在经历一季度的信贷同比多

增后，4月信贷增速或将有所放缓。其中，虽然房地产

增长动能转弱，但交易热度仍存，居民中长期贷款同

比或有所增加。企业生产景气维持高位，中长期贷款

新增较去年同期或有所增加。 

社会融资规模或继续回落，受政策影响信托贷款

仍将继续拖累表外融资，而面临4月份信用债大规模到

期，企业债净融资额同比或有所下降。虽然专项债4

月下旬开始加速发行，但节奏较慢或无法支撑社融。 

货币增速方面，4月央行审慎投放流动性，M2增速

或季节性小幅回落；经济面支撑需求不弱，M1增速或

保持稳定；4月M0增速或继续回升。 
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4 月金融数据前瞻：新增社融或有所下降 M2 增速或继续回落 

宏观经济平稳增长，在经历一季度的信贷同比多增后，4月信贷增速或将有所放缓。其中，虽

然房地产增长动能转弱，但交易热度仍存，居民中长期贷款同比或有所增加。企业生产景气维持高

位，中长期贷款新增较去年同期或有所增加。社会融资规模或将继续回落，受政策影响信托贷款仍

将继续拖累表外融资，而面临4月份信用债大规模到期，企业债净融资额同比或有所下降。虽然专

项债4月下旬开始加速发行，但节奏较慢或无法支撑社融。流动性方面，央行审慎投放流动性，或

推动M2增速回落。 

一、 消费逐步复苏推动新增短贷，企业信贷结构持续优化 

信贷经过2月超预期增长及3月的小幅回落，将在季初的4月迎来季节性回调。居民方面，4月房

地产市场热度延续，居民中长期贷款同比将有所增加；企业方面，4月以来企业生产景气度维持在

高位，企业信贷需求恢复，信贷结构持续优化。因此，居民和企业中长期贷款有望成为支撑4月信

贷的重要因素。 

短期贷款方面，消费逐步复苏或推动居民新增短贷同比增加，而受季节性影响，企业短期贷款

较去年同期或持平。 

1.消费逐步复苏推动新增短贷，居民中长期贷款或同比增加 

4月，乘用车销量较2019年4月有较大增长，消费复苏仍在持续，居民新增短贷同比有望继续

增长。3月整体消费复苏明显超出市场预期，社消实现34.2%的增长，两年复合增速6.3%，较1-2月

复合增速3.1%的水平有显著的抬升。4月消费仍在持续复苏，尽管清明假期的消费较为平淡，但汽

车消费环比有所好转。根据乘联会发布的数据来看，4月的乘用车销量较2019年4月增长了12%，较3

月有显著提高。在疫情管制逐步放松及国内经济不断复苏的背景下，4月消费场景持续恢复，汽车

消费有所改善。因此，居民新增短贷较去年同期或有所增长。 

4月房地产市场热度延续，居民中长期贷款同比将有所增加。根据克而瑞研究中心发布的最新

数据显示，29个监测城市预计楼盘成交规模达2969万平方米，环比下降4%，同比增长16%，较2019

年同期增幅也有16%。具体而言，一线城市4月预计整体成交新房325万平方米，环比下降17%，同比

上升30%，较2019年同期上涨30%。二三线城市中25个监测城市4月预计楼盘整体成交2644万平方米，

环比下降2%，同比上升14%。然而，要看到的是，在严查经营贷进入楼市的背景下，北上广深4月成

交较上月均有了不同程度回调，天津、长春、常州、南宁、无锡等也迎来阶段性回调，成交表现大



 

4 / 7 

不如前，4月楼市成交增长动能转弱。因此，从整体上来看，居民中长期贷款同比将有所增加，但

同比增速较3月或有所放缓。 

2.企业生产景气度维持高位，信贷结构持续优化 

企业生产景气仍高，但环比略有回落，中长期贷款新增较去年同期或有所增加，短期贷款同

比或持平。3月份，制造业PMI、非制造业PMI和综合PMI产出指数分别为为51.1%、54.9%和53.8%，

分别比上月回落0.8、1.4和1.5个百分点。在经历了3月爆发式增长后，4月制造业PMI和非制造业活

动PMI均环比回落，但连续14个月保持在荣枯线上，说明仍均保持在扩张区间，表明我国经济运行

持续稳定恢复，只是节奏放缓。 

从具体分类来看，生产指数为52.2%，比上月回落1.7个百分点，仍高于临界点，表明制造业生

产扩张力度有所减弱；新订单指数为52.0%，比上月回落1.6个百分点，仍高于临界点，表明制造业

市场需求扩张有所放缓。而企业短贷和票据融资由于季节性因素叠加货币政策“防风险”的重要性

正在提升，环比有所回落。 

因此，今年4月企业短期贷款同比或持平，票据融资略有下降，而中长期贷款或有所增加，信

贷结构将进一步优化。 

二、 信托贷款仍将拖累表外，企业债净融资额同比或下降 

1.信托贷款仍将拖累表外，未贴现汇票同比或持平 

表外融资同比或略有下降，信托贷款仍将继续拖累表外融资。根据用益信托统计数据显示，4

月共计发行集合信托产品2081款，环比减少10.42%，发行规模1995.96亿元，环比减少26.62%。从

历年数据来看，每年3月都是信托业重要的展业时间段，之后集合信托产品的发行会出现一段时间

的回落。尤其是3月中旬颁布的“56号文”对投资类信托业务的规范，信托公司在新产品投放方面

会更加谨慎，这些都进一步加剧市场下跌趋势。4月集合信托产品发行成立下滑，一方面是高基数

带来的影响；另一方面由于监管趋严，造成部分投资类业务收紧，融资类信托压降政策延续同时，

叠加一季度集中出台的针对 “假投资类”信托业务收紧，对市场影响重大。 

未贴现银行承兑汇票同比将持平或略有增长。受季节性影响，4月未贴现承兑汇票规模往往回

落，但由于3月表外票据已超预期下滑，机构于4月下旬购买票据规模大增，买盘配置意愿强烈，主

要大行带头大幅降价。受制于票源供给持续不济，导致票据利率加速下行，创本年以来价格新低。

因此，预计4月表外票据规模或有所回升，同比将持平或略有增长。 
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2.企业债净融资额同比或下降，专项债发行节奏慢无法支撑社融 

4月信用债市场分化有所缓和，但到期规模较大，企业债净融资额同比或下降。永煤违约之后，

市场“信用分层”愈发显著。在经历3月信用环境分化后，4月信用债市场分化有所缓和。其中，城

投发行稳定，地产净融资转正，中低等级表现强于高等级。但需要注意的是，4月是信用债到期高

峰月，4月非金融企业债到期规模在1.3万亿左右，净融资规模在2700亿元，信用债融资相较于2020

年同期回落超过6500亿元。因此，企业债净融资额同比或下降，拖累4月社融。 

地方专项债发行开始加速，但仍无法支撑社融。根据财政部5月1日发布的数据显示，4月地方

债发行规模7758亿，环比增加六成。具体而言，新增债券发行约3400亿，再融资债券发行4359亿。

累计来看，截至4月末，新增地方债发行3649亿，仅完成全年额度的8.16%。今年的预算报告显示，

2021年地方政府新增一般债额度8200亿，新增专项债额度36500亿，合计44700亿。换言之，年内还

有超4万亿新增地方债额度待发行。因此，尽管地方专项债在4月下旬开始加速，但整体发行节奏仍

然偏慢，无法有效支撑社融增长，政府净融资规模环比或将增加，但同比将会缩减。 

三、央行审慎投放流动性，4月 M2 增速或季节性小幅回落 

3月末，广义货币（M2）余额227.65万亿元，同比增长9.4%，增速比上月末和上年同期均低0.7

个百分点；狭义货币（M1）余额61.61万亿元，同比增长7.1%，增速比上月末低0.3个百分点，比上

年同期高2.1个百分点；流通中货币（M0）余额8.65万亿元，同比增长4.2%。一季度净投放现金2229

亿元。 

1.央行审慎投放流动性，M2 增速或季节性小幅回落 

央行审慎投放流动性或令M2增速回落。4月，央行在公开市场操作继续百亿逆回购滚动操作，

实现净回笼161亿元。4月份政府债券发行加速，但发行速度不及预期；再叠加一季度财政投放为流

动性补水缓解缴税影响因素，4月银行间资金面平稳。但在货币政策逐渐回归常态的情况下，2021

年货币增速难以大幅攀升。 

经济活力降低或进一步拖累M2增速。4月财新中国制造业PMI（采购经理指数）为51.1%，低于

上月0.8个百分点，仍高于临界点，制造业继续保持扩张态势。但需注意的是，供给和需求的复苏

动能都在减弱，经济活力降低将拖累货币流转速度，拖累M2增速。加之一般4月金融数据处于季节

性收缩状态，因此预估M2增速仍将小幅回落。 
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图表 1：近年 M2 历年走势（单位：%） 

 

来源：新华财经 

2.经济面支撑需求不弱，M1 增速或保持稳定 

M1主要反映企业活期存款，同比与环比增速的回升预示实体企业经营活动旺盛。尽管4月PMI

指数较上月稍有回落，但仍处在扩张区间。且从工业生产高频数据来看，4月工业生产应该较3月会

有所提升。从工业品价格来看，虽然螺纹钢价格上涨可能与环保限产有关，但水泥、铜、铝等价格

继续提升则显示制造业和建筑业等下游需求总体仍然稳定。4月经济基本面不弱，企业经营活动提

升现金流，M1增速或保持稳定。 

图表 2：近年 M1 历年走势（单位：%） 

 

来源：新华财经 
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受季节性因素影响，清明节消费，以及“五一”节前消费的现金需求等因素影响，预估居民现

金存款将有所提升，4月M0增速或继续小幅回升。 

图表 3：近年 M0 历年走势（单位：%） 

 
来源：新华财经 
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