
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年05月15日

1

4 月金融数据解读
贸易冲击初显

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 李智能 0755-22940456 lizn@guosen.com.cn 执证编码：S0980516060001

证券分析师： 田地 0755-81982035 tiandi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980524090003

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

事项：

4 月我国新增社融 1.16 万亿元（预期 1.26 万亿元），新增人民币贷款 2800 亿元（预期 7644 亿元），M2 同

比增长 8.0%（预期 7.5%）。

评论：

图1：金融数据分项一览

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

结论：4 月金融数据总体弱于市场预期和季节性，结构上也重回“政府融资主导，私人部门偏弱”的格局。

这反映了贸易战背景下，未来一段时期高度的不确定性对企业的生产经营和居民的生活消费带来直接影响。

此外，有三点值得关注：一是剔除票据贴现后新增贷款实际为负，指向私人部门缩表短期内再度出现（上

一次为去年 7 月，可查数据的第二次）；二是地方化债未来一段时间将对企业信贷数据构成持续压制，“跷
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跷板”效应延续；三是前瞻地看，随着 5.12 中美联合声明发布，市场预期和金融数据在 5 月后有望初步

企稳，但未来不确定性依然不容低估，特别是特朗普与其他国家达成贸易协定后，下阶段对华谈判态度可

能出现变数。

具体看，4 月数据的几个主要特征：

4 月社融表现总体弱于季节性，结构延续分化：私人部门信贷偏弱，政府债券融资强劲。与过去五年同期

对比，今年 4 月社融仅高于疫情蔓延的 2022 年和挤水分的 2024 年，处于历史偏低水平；从同比角度看，

去年同期挤水分构成了低基数，因此今年 4 月社融增速上升 0.3pct 至 8.7%。相较去年同期，4 月社融多

增 1.22 万亿元，各科目对同比增量的贡献排名如下：政府（贡献 87.4%）、非标（贡献 11.3%）、直融（贡

献 6.9%）、信贷（贡献-19.0%）。

4 月贷款明显偏弱，创下近年同期历史新低，且居民企业两端均较为平淡。宽口径下（非社融），当月新增

信贷为 2800 亿元，同比大幅少增 4500 亿元；社融口径下，人民币+外币贷款新增 714 亿元，同比少增 2325

亿元。从结构看，居民贷款弱于企业贷款，短期贷款弱于中长期贷款。

当月存款减少 4400 亿元，低基数下 M2 同比增速大幅抬升至 8.0%，非银存款回流显著。从结构看，居民

和企业存款显著减少，财政和非银存款明显增加，但同比看，各项存款均有所增加。与此同时，M1 同比增

速较3月的高点小幅回落（下降0.1pct至1.5%），在去年同期的低基数变化下（去年4月较3月骤降1.7pct），

指向实际货币流通显著放缓，与本月私人部门金融数据表现一致。

图2：4 月新增社融回落表现弱于季节性 图3：4 月新增信贷超预期下降

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

解读

社融：关税战拖累居民与企业贷款，政府融资维持高增

4 月社融表现总体弱于季节性，结构延续分化：私人部门信贷偏弱，政府债券融资强劲。与过去五年同期

对比，今年 4 月社融仅高于疫情蔓延的 2022 年和挤水分的 2024 年，处于历史偏低水平；从同比角度看，

去年同期挤水分构成了低基数，因此今年 4 月社融增速上升 0.3pct 至 8.7%。相较去年同期，4 月社融多

增 1.22 万亿元，各科目对同比增量的贡献排名如下：政府（贡献 87.4%）、非标（贡献 11.3%）、直融（贡

献 6.9%）、信贷（贡献-19.0%）1。

人民币贷款

4 月贷款明显偏弱，创下近年同期历史新低，且居民企业两端均较为平淡。宽口径下（非社融），当月新增

信贷为 2800 亿元，同比大幅少增 4500 亿元；社融口径下，人民币+外币贷款新增 714 亿元，同比少增 2325

1
ABS 和贷款核销两项尚未公布。
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亿元。

从结构看，居民贷款弱于企业贷款，短期贷款弱于中长期贷款。

企业贷款表现明显偏弱，除政府化债影响外，可能与中美关税战带来的企业生产经营不确定性显著上升有

关。当月非金融企业贷款新增 6100 亿元，同比少增 2500 亿元。结构上，短贷中长贷与票据同比同时少增，

中长贷的拖累更为明显。中长贷当月增加 2500 亿元（同比-1600 亿元）；短贷-4800 亿元（同比-700 亿元），

票据增加 8341 亿元（同比-40 亿元）。我们认为，当月企业贷款的表现出现较大波动，与中美关税战直接

相关，5 月 12 号中美经贸会谈联合声明大幅降低了双边关税水平，有效改善了两国的经济预期，5 月后企

业贷款有望逐步企稳。

图4：4 月新增居民贷款再次明显萎缩 图5：4 月票据贴现再度构成主要支撑

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

居民贷款再度萎缩，中长贷表现略优于短贷。当月新增居民贷款-5216 亿元，同比多减 50 亿元，显示居民

缩表意愿仍较强烈。具体看，短贷减少 4019 亿元，同比多减 501 亿元，连续两个月同比下降，指向即使

有消费品以旧换新政策托底，关税战冲击下居民消费意愿和能力仍然不强。4月房地产成交较 3 月有所回

落但仍然高于去年的低点，中长贷减少 1231 亿元，同比少减 435 亿元，显示地产“小阳春”后，居民对

于“加杠杆”贷款购房意愿仍然不强，但总体有所企稳。

图6：4 月新增居民短贷拖累明显 图7：4 月楼市销售面积增速回落

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

非标、直接融资与政府债券

政府融资继续主导新增社融。受特别国债和地方政府专项债发行带动，当月新增政府债融资 9762 亿元，

较去年同期多增 1.07 万亿元，是本月社融同比增量的主要来源。同时，地方高息债务的持续置换，也一
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定程度上拖累了新增企业贷款，“跷跷板”效应在未来一段时期仍将延续。

表外融资继续萎缩，但同比萎缩幅度明显收窄。当月表外三项融资合计萎缩2873亿元，同比少减1386亿元。其

中，未贴现银行承兑汇票减少2793亿元（同比+1697亿元）；信托贷款减少77亿元（同比-219亿元），委托贷款

减少3亿元（同比-92亿元）。

企业直融是本月数据的主要亮点。当月新增企业直接融资 2732 亿元，同比多增 839 亿元。结构上，信用

债新增融资 2340 亿元，同比多增 633 亿元。股票融资亦有所扩张，新增 392 亿元，同比多增 206 亿元。

图8：政府融资继续主导对新增社融的拉动 图9：4 月水泥发运率小幅回落

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

货币：M2-M1 剪刀差再次走阔

图10：M2-M1 剪刀差再次走阔 图11：社融-M2 剪刀差边际收窄

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

当月存款减少 4400 亿元，低基数下 M2 同比增速大幅抬升至 8.0%，非银存款回流显著。从结构看，居民

和企业存款显著减少，财政和非银存款明显增加，但同比看，各项存款均有所增加。当月新增居民存款-1.39

万亿元，同比少减 4600 亿元；新增企业存款-1.33 万亿元，同比少减 5428 亿元；新增非银存款 1.57 万亿

元，同比多增 1.90 万亿元；新增财政存款 3710 亿元，同比多增 2729 亿元，与政府融资增加印证。

与此同时，M1 同比增速较 3 月的高点小幅回落（下降 0.1pct 至 1.5%），在去年同期的低基数变化下（去

年 4 月较 3 月骤降 1.7pct），指向实际货币流通显著放缓，与本月私人部门金融数据表现一致。M2-M1 增

速剪刀差相应走阔 1.1pct 至 6.5%，社融-M2 收窄 0.7pct 至 0.7%。
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风险提示

海外市场波动，海外经济进入衰退。

相关研究报告：

《美国 4月 CPI 数据点评-通胀数据尚未完全反映关税冲击》 ——2025-05-14

《中美经贸会谈联合声明解读-中美积极寻找共识，合作明显改善两国经济前景》 ——2025-05-12

《中国通胀数据快评-4 月国内 CPI 同比延续企稳态势，PPI 同比降幅继续走阔》 ——2025-05-11

《进出口数据快评-关税压力下四月出口大超预期》 ——2025-05-11

《美国 5月 FOMC 会议点评-政策观望窗口期延长，短期重心仍在通胀》 ——2025-05-08
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