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金融数据解读：高基数叠加季节性

影响 4月金融数据有所回落

人民银行5月12日公布的4月份金融统计数据显

示，4月信贷与新增社融均呈同比回落态势。信用收敛，

经营贷和消费贷收紧拉低企业和居民短期贷款增量，

拖累信贷下降。企业生产景气维持高位，中长期贷款

新增较去年同期有所增加。房地产交易热度仍存，居

民中长期贷款同比增加。

社融增速预期内回落，主要受去年同期高基数影

响，各个分项增量均有所回落，其中对实体经济发放

的人民币贷款、信托贷款、未贴现的银行承兑汇票项

目以及企业债融资回落较多。

货币增速方面，受2020年M2同比增速高基数影响，

4月M2增速回落符合预期。M1同比增速下行0.9个百分

点至6.2%,符合预期，与短期经济形势和实体部门活跃

度匹配。4月M0同比增速上行1.1个百分点至5.3%，符

合季节性规律及预期。
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金融数据解读：高基数叠加季节性影响 4 月金融数据有所回落

人民银行5月12日公布的4月份金融统计数据显示，4月信贷与新增社融均呈同比回落态

势。信用收敛，经营贷和消费贷收紧拉低企业和居民短期贷款增量，拖累信贷下降。社融增

速预期内回落，主要受去年同期高基数影响，各个分项增量均有所回落，其中对实体经济发

放的人民币贷款、信托贷款、未贴现的银行承兑汇票项目以及企业债融资回落较多。流动性

方面，货币政策回归正常，4月货币投放审慎，去年基数较高影响显著，同时财政存款多增或

吸收了较多市场流动货币，因此M2增速回落符合预期。

一、新增短贷拖累信贷，高基数影响社融增量

4月份信贷与新增社融均呈现同比回落。4月份人民币贷款增加1.47万亿元，比上年同期

少增2293亿元，比2019年同期多增4525亿元，尽管4月新增人民币贷款少于3月和去年同期，

但仍较大幅度超过2016年至2020年的平均新增水平。4月社会融资规模增量为1.85万亿元，比

上年同期少1.25万亿元，比2019年同期多1797亿元。4月末社会融资规模存量为296.16万亿元，

同比增长11.7%，同比增量继续下降，较3月份降低了0.6个百分点。4月末M2余额226.21万亿

元,同比增长8.1%，增速分别比上月末和上年同期低1.3个和3个百分点；M1余额60.54万亿元,

同比增长6.2%，增速比上月末低0.9个百分点，比上年同期高0.7个百分点；流通中货币M0余

额8.58万亿元,同比增长5.3%。当月净回笼现金740亿元。

图表 1：2015 年以来的年社融月度增量情况（单位：亿元）

来源：中国人民银行，新华财经整理

4月金融数据均回落主要原因有以下三点，一是企业和居民新增短期贷款明显减少，新增

人民币贷款规模同比回落。二是信用收敛，经营贷和消费贷收紧从严拉低企业和居民短期贷



款增量，社融增速预期内回落。三是季节性影响，从历史数据来看，季末信贷都会多投放，

导致下个季度初月就会回落。因为每个季末，银行内部有业绩指标考核压力，为满足考核要

求，银行业务人员会在季末冲量。

二、严监管影响企业短期贷款，融资需求强支撑中长期贷款

从企业部门信贷部分来看，企（事）业单位贷款增加7552亿元，同比少增2011亿元，少

增了21.03%。其中，企业部门短期贷款新增减少2147亿元，较去年同期多减了2085亿元，票

据融资增加2711亿元，同比少增1199亿元，增量同比下降了三成，企业中长期贷款增加6605

亿元，同比多增1058亿元，增量同比上升了19.07%。

图表 2：2021 年 4 月与去年同期企业信贷对比（单位：万亿元）

2020 同比 2021 同比

企（事）业单位贷款增量 9563 175.51% 7552 -21.03%

短期贷款增量 -62 95.62% -2147 -3362.90%
中长期贷款增量 5547 96.49% 6605 19.07%

票据融资 3910 108.64% 2711 -30.66%

来源：中国人民银行，新华财经整理

总体来看，4月企业信贷仍旧维持2月的情况，表现出短期贷款和票据融资同比少增，中

长期贷款同比多增的特征，中长期贷款增量对企业新增贷款作出主要贡献，但需要注意的是，

企业新增短期贷款多减大幅升高。4月企业信贷表现符合我们在5月11日《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》报告中的预期：“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。”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,表明我国经济运行持续稳定

恢复，只是节奏放缓。除此之外，出口需求强劲也是支撑中长期贷款同比增加的重要因素之

一，4月我国出口2,639.2亿美元，同比增长32.3%，环比增长9.5%，比2019年同期增长36.3%。

企业中长期资本开支需求改善，制造业、基建等投资有望加快增长。由于近期严查短期经营

性贷款流入房地产市场，银行短期贷款投放较为谨慎，因此，4月企业短期贷款和票据融资均

有所下降。

从住户部门信贷部分来看，住户贷款增加5283亿元，同比少增1386亿元，少增超过两成。

其中，短期贷款增加365亿元，同比少增1915亿元，降幅达83.99%。中长期贷款增加4918亿元，

同比多增529亿元，同比增长12.05%。居民短期贷款拖累了居民部门贷款新增。

图表 3：2021 年 4 月与去年同期住户部门信贷对比（单位：亿元）

2020 同比 2021 同比



住户部门贷款增量 6669 26.84% 5283 -20.78%

短期贷款增量 2280 108.60% 365 -83.99%
中长期贷款增量 4389 5.38% 4918 12.05%

来源：中国人民银行，新华财经整理

从短期贷款方面看，居民短贷新增大幅下降，主要在于4月份消费需求有所回落。从数据

上看，4月份的社会消费品零售总额同比增长17.7%，较3月下滑16.5个百分点；两年平均增长

4.3%。4月商品零售、餐饮消费同比分别增长15.1%和46.4%，两年几何平均增速分别为4.8%

和0.4%。虽然4月有清明节，但假期间全国国内旅游出游人次和旅游收入仍未恢复至疫情前同

期。同时，虽然居民收入形势有所改善，但仍严峻。一季度全国居民人均可支配收入9730元，

同比增长13.7%；较2019年同期年平均名义增长7.0%、实际增长4.5%。

从中长期贷款方面看，中长期贷款增加4918亿元，同比多增529亿元，多增幅度进一步放

缓。根据克而瑞的数据显示，4月，百强房企实现销售操盘金额10359.7亿元，环比微降4.2%，

同比增长32%，较2020年月均销售规模增长8.3%。克而瑞重点监测的29个城市商品住宅成交面

积环比微跌4%，同比仍增长16%。其中，一线城市成交环比下降17%，同比增长30%。25个二三

线城市成交环比下降2%，同比增长14%。六成以上二三线城市成交环比转降，环比跌幅大多在

20%以内。今年以来地产调控持续趋严，继年初贷款集中度政策收紧涉房贷款(按揭与开发贷)

以后，近期监管又严查非房贷款(消费贷、经营贷等)资金流入房地产市场。在严查经营贷进

入楼市的背景下，楼市成交增长动能转弱。因此，预计接下来住户中长期贷款增量将会继续

放缓。

三、未贴现承兑汇票同比下降，信托贷款降幅放大拖累非标

4月社会融资规模增量为1.85万亿元，比上年同期少增1.25万亿元，比2019年同期多1797

亿元。4月末社会融资规模存量为296.16万亿元，同比增长11.7%，同比增量较3月份继续回落，

降低了0.6个百分点。社融的各个分项均有所回落，其中对实体经济发放的人民币贷款、信托

贷款、未贴现的银行承兑汇票项目以及企业债融资回落较多。

表内融资方面，社融口径信贷延续回落，对实体经济发放的人民币贷款增加1.28万亿元，

同比少增3399亿元，对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少272亿元，同比多减1182亿元，

主要受到高基数的影响，企业及居民中长期贷款是主要支撑，企业及居民短贷新增是主要拖

累项。

表外融资方面，4月份整体（委托贷款+信托贷款+未贴现银行承兑汇票）降低3714亿元。

其中，委托贷款减少213亿元，同比少减366亿元；信托贷款减少1328亿元，同比多减1351亿

元；未贴现的银行承兑汇票减少2152亿元，同比多减2729亿元。本次信托贷款也符合我们在5



月11日《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》报告中的预期：“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。”信托贷款下滑主要是因为监管

继续开展“两压一降”，压降信托通道业务规模，逐步压缩违规融资类业务规模，加大对表

内外风险资产的处置，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。而未贴现承兑汇票超预期下降，主要是因为季节性回落的缘故。另外4月下旬，传闻央

行窗口指导，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，票据

利率加速下行，创本年以来价格新低。

图表 4：2019 年 1 月至今委托贷款及信托贷款月度增量（单位：亿元）

来源：中国人民银行，新华财经整理

四、企业债净融资同比大幅下降，专项债发行加速将支撑社融

直接融资方面，4月新增4323亿元，其中企业债券净融资额3509亿元，同比少增5728亿元，

非金融企业境内股票融资814亿元，同比多499亿元。企业债券净融资额4月同比大幅减小，主

要是由于基数较大的缘故。去年3、4两月为应对疫情，企业债券融资连续月新增9000亿元以

上，大幅超出以往规模，从绝对值来看，今年4月的债券融资并不弱。而非金融企业境内股票

融资新增814亿元，同比多增499亿元，说明资本市场热度仍在持续，资本市场融资稳定增长。

图表 5：2018 年 1 月至今企业债券净融资月度情况（单位：亿元）



来源：中国人民银行，新华财经整理

政府债券方面，4月政府债券净融资额增加3739亿元，同比多增382亿元，环比多增了609

亿元。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3月增加六成。

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3月全国人大审议通过的预算报告显示，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。4月下旬开始加速地方专项债的发行，因此支撑本月的

政府债券净融资额同比小幅多增，可以预计5月起或将月均发行4000亿以上，对于后续的社融

增量将会是一个较大的支撑。

五、主要受去年高基数影响，4月M2增速回落符合预期

4月末，广义货币(M2)余额226.21万亿元，同比增长8.1%，增速分别比上月末和上年同期

低1.3个和3个百分点；狭义货币(M1)余额60.54万亿元,同比增长6.2%，增速比上月末低0.9

个百分点，比上年同期高0.7个百分点；流通中货币(M0)余额8.58万亿元,同比增长5.3%。当

月净回笼现金740亿元。

受2020年M2同比增速高基数影响，本次M2增速回落符合预期。本次M2增速符合我们此前

《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》报告中关于4月M2增速或继续

回落的预期。但本次回落幅度超1个百分点，却也有些超市场预期。

M2增速回落总体来看主要受三个方面影响，一是主要受去年高基数影响。2020年4月为支

持疫后资金融通及复工复产，银行加大对企业信贷投放，企业存款也相应走高，同时企业通



过低息贷款、票据及结构性存款进行无风险套利行为增加，叠加导致去年4月企业存款同比多

增约1.3万亿，显著高于历史同期，推升当月M2增速大幅走高1个百分点至11.1%。二是货币政

策回归正常，4月货币投放审慎。4月央行在公开市场继续开展百亿元逆回购操作，实现净回

笼161亿元。三是4月为缴税大月，财政存款多增或吸收了较多市场流动货币，拖累M2增速。

4月通常是全年财税收入的一个高点，而财政支出力度则稍弱。按照历史情况，预计4月财政

存款变动大约4000亿元左右。而今年4月份财政性存款增加了5777亿元，存款多增或拖累M2

增速。

图表 6：近年 M2 与 M1 走势（单位：%）

来源：新华财经

4月M1同比增速下行0.9个百分点至6.2%,符合预期，当前M1走势与短期经济形势和实体

部门活跃度是匹配的。最新数据显示，4月中国制造业采购经理人指数为51.1%，较上月下滑

0.8个百分点，非制造业商务活动指数为54.9%，较上月回落1.4个百分点，连续14个月处于扩

张区间。但经历了3月爆发式增长后，4月制造业PMI和非制造业商务活动指数均环比回落。当

前我国经济总体处于修复扩张的通道，但节奏明显放缓。预估今年后续随着经济的持续复苏，

M1增速也将保持在合理区间浮动。

M1和M2两者同比均大幅下滑，主要受居民和企业存款大幅多减、财政存款多增的拖累。

而M1-M2剪刀差则继续收窄，背后原因或来自两方面。一是消费复苏形势向好，企业经营度提

升，资金周转加快，企业短期存款多增，支持M1增速。另一方面，企业、居民部分固定存款

（非活期存款，归属于M2）可能转变为理财产品，拖累M2增速。

4月M0同比增速上行1.1个百分点至5.3%，符合季节性规律及预期。与疫情期间M0增速大

幅走高不同，本次M0增速回归常态意味着，居民主要因为消费意愿持有现金加强。
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