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一、国内宏观回顾和展望 

（一）央行发布 4月货币金融数据 

2022 年 4 月社会融资规模增量为 9102 亿元，大幅低于市场预期的 2.6 万亿元，比上年同期少增 9468

亿元，其中对实体经济发放的人民币贷款增加 3616 亿元，同比少增 9224 亿元，是社融的主要拖累项，其

余分项大多与去年同期接近。4月社融存量增速回落 0.4个百分点至 10.2%，贷款余额增速回落 0.5个百分

点至 10.9%。 

4月份人民币贷款增加 6454亿元，同比少增 8231 亿元，分项数据全面下行。分别来看，居民中长期贷

款下降 605 亿元，同比少增 4022 亿元，显示出居民购房意愿继续羸弱；居民短期贷款下降 1565 亿元，同

比下降 1930 亿元，疫情对居民消费持续造成冲击。新增企业中长期贷款为 2652 亿元，同比少增 3953 亿

元，弱于季节性水平；企业短期贷款下降 1948亿元，较去年同期少减 199亿元，疫情对实体经济冲击显现、

中小微企业困难增多是有效融资需求下降的重要原因。只有票据融资同比多增，同时，票据利率今年以来

也有明显下移，反映银行信贷额度供给较多但需求较少，因此票据融资持续保持多增。 

虽然社融和贷款增速均下行，但是 M2增速却明显上升，主要原因是基础货币的投放与财政发力。4月

M2同比增速为 10.5%，较 3月上升 0.8 个百分点，增速回升至近 19个月来的高点。央行利润上缴与财政发

力是 M2增速回升的主要原因。 

目前来看，疫情与地产仍然是制约融资需求恢复最大的两个变量，内外部扰动加剧使得有效融资需求

走弱，宽信用的持续性需要各类政策全面加码发力。目前流动性供给端已经相对充裕，但不排除利率继续

调降的可能，货币政策有望通过存量和增量政策工具，加快引导 LPR报价利率下行，5月 LPR有望调降。央

行也表示将继续推动降低银行负债成本，进而带动降低企业融资成本，企业贷款利率仍有进一步下调的空

间。 

（二）4月 CPI温和上涨，PPI涨幅回落 

中国 4 月 CPI同比上涨 2.1%，较上月扩大 0.6 个百分点，环比上涨 0.4%，较上月扩大 0.4个百分点。

食品价格上涨是造成此次 CPI 抬升的主要原因。食品中，因疫情期间物流成本上升，加之囤货需求增加，

薯类、鸡蛋和鲜果价格分别上涨 8.8%、7.1%和 5.2%；随着生猪产能逐步调整、中央冻猪肉储备收储工作有

序开展，猪肉价格由上月下降 9.3%转为上涨 1.5%。扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.9%，涨幅

较上月回落 0.2个百分点，显示需求复苏温和，总体价格平稳增长。 

PPI 同比上涨 8.0%，较上月回落 0.3个百分点，环比上涨 0.6%，较上月回落 0.5个百分点。其中去年

价格变动的翘尾影响为 5.9 个百分点，新涨价影响约为 2.1 个百分点。上游原油等开采及加工行业环比回

落带动生产资料价格的回落是造成 PPI 环比回落的主要原因。其中，石油煤炭及其他燃料加工业价格涨幅

回落 4.4个百分点；石油和天然气开采业价格涨幅回落 12.9个百分点。 
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（三）国内宏观前瞻 

本周重点关注国家统计局发布的 4月国民经济运行数据（5月 16日周一）和 4月大中城市住宅销售价

格报告（5月 18日周三），此外，贷款市场报价利率（LPR）也将成为市场关注焦点。 

 

二、海外宏观回顾和展望 

美国 4 月 CPI 季调后同比增幅为 8.2%，前值为 8.6%；CPI 环比增幅为 0.3%，前值为 1.2%。美国通胀

小幅回落，但同比与环比增幅均略高于市场预期，高基数效应将会持续影响通胀同比变化的数值在年内缓

慢回落。但供应链问题尚未完全解决，房屋价格带动租金价格高企，近期海外地缘政治不确定性使得全球

能源和食品价格显著上涨，也给美国通胀带来额外的压力，短期内美国通胀将会被推升在较高水平。4月核

心商品 CPI同比增幅为 9.7%，已保持连续 3个月的持续大幅下行。核心商品通胀水平出现大幅回落体现美

国消费者将消费需求从商品消费逐渐转向至服务消费端。 

鲍威尔表示控制通胀是首要任务，虽然加息会对美国经济带来一些风险或不利影响，但是美联储仍坚

决积极采取行动。拜登同样支持鲍威尔的观点，并认为通胀是头号威胁。美联储 6月和 7月 FOMC 议息会议

连续加息 50BP的可能性很大，而且如果通胀持续维持高位，后续持续加息或采取更多措施的可能性同样存

在。 

本周重点关注美国 4月零售总额和 4月工业总体产出指数（5月 17日周二）。 
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