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 社融信贷大幅不及预期与基本面积极信号背离
Ø 4月社融信贷大幅不及预期，社融罕见负增长，但近期基本面显示好转信号，3-4月

PMI处在扩张区间+一季度实际GDP增速好转+央行执行报告表示经济增长“有利
条件较多”，信贷数据走势与近期基本面和政策面的一些积极信号呈现背离。
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社融负增长受到多重拖累
Ø 从结构上看，非标融资、政府债发行、企业债券融资均是社融的主要拖累项，同比分

别多减3111亿元、多减5532亿元和少增2447亿元。4月非标的降低主要在于表外票据
拖累，化债背景下融资条件收紧制约城投债净融资，而利率债供给更多是节奏问题。
前期发行偏慢意味着后期发行压力较大，超长期特别国债发行动员，叠加“靠前发力
有效落实已经确定的宏观政策”的指示下，特别国债和专项债供给即将加速。
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“信贷盘活”拖累贷款增长
Ø 信贷方面，对公对私贷款同比均明显偏弱，企业短贷、中长贷、居民短贷均是同

比少增的主要拖累，票据冲量显著。
Ø 从央行货币政策执行报告表述“盘活被低效占用的金融资源，可能会使得信贷总

量增速放缓”来看，防信贷空转下信贷盘活（银行通过短期低息贷款冲量，同时
将资金转投理财或中小行存款）+“手工加息”叫停或是主要影响因素。
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谢谢大家！
金 信 期 货 研 究 院
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本报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解。分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了分
析师的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何


