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1. 社融下滑，M1、M2剪刀差扩大

4月社会融资规模增量为9102亿元，比上年同期少9468亿元。新增人民币贷款6454

亿元，预期 14450 亿元，前值修正为 31254 亿元。M2 同比增长 10.5%，预期 9.9%，前值

9.7%。M2、M1 增速较上月分别上升 0.8、0.4 个百分点。M2 与 M1 剪刀差持续扩大，反

映实体经济活跃度有待提升。4月存量社融同比增长 10.2%，较上月回落 0.4 个百分点。

新增社会融资规模 9102 亿元，较上年同期减少 9468 亿元。新增社融总量大幅下行，主

因为实体经济融资需求不足。

图表 1：国内货币增速（%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 2：国内社融资及贷款

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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2. CPI走高，疫情推升消费品物价

2022 年 4 月 CPI 为 2.1%，预期为 2%，前值 1.5%。中国 4 月 PPI 为 8%，前值 8.3%。4 月

食品价格由 3月下降 1.2%转为上涨 0.9%，影响 CPI 上涨约 0.17 个百分点；因疫情期间物流成

本上升，加之囤货需求增加，薯类、鸡蛋和鲜果价格环比分别上涨 8.8%、7.1%和 5.2%；猪肉价

格由上月下降 9.3%转为上涨 1.5%。

总体上看，CPI 同比增速进一步加快，环比增速也明显上升。食品价格同比加快 3.4%并转

为正增长，环比则明显超过季节性，这是 CPI 的主要带动因素。非食品价格同比增速则维持不

变，4月部分地区疫情对必需消费品价格影响较大，推升了食品价格涨幅。但国际能源价格上

行放慢后，燃料价格影响程度下降。预计 5月 CPI 受到食品价格拉动程度将减小。疫情影响物

价主要在于交通运输受阻，以及居民囤货需求增加两条逻辑。而猪肉价格上涨还受到生猪产能

变动、冻肉收储政策影响。在决策层采取措施保证物资供应链通畅，以及疫情开始逐步消退的

情况下，5月食品价格继续全面加速上涨的可能性较小。但猪肉价格的周期性上行步伐仍然需

要关注。 PPI 同比增速小幅度下滑，原油等部分大宗商品价格相比 3月峰值区域开始回落，CPI

与 PPI 剪刀差缩小，生产端通胀压力开始向消费端传导。

图表 3：中国 CPI同比（%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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图表 4：中国 CPI与 PPI（%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 5：国内主要地区 CPI（%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 6：美国 CPI（%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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3. 就业、消费、投资形势严峻，政策导向维稳

中国 4月社会消费品零售总额同比下降 11.1%，预期下降 5.9%，3 月下降 3.5%。1—4

月份，社会消费品零售总额 138142 亿元，同比下降 0.2%。1-4 月份规模以上工业增加

值同比实际增长 4.0%。4 月份规模以上工业增加值同比下降 2.9%，预期增 1.1%。从环

比看，4月份规模以上工业增加值比上月下降 7.08%。中国 1-4 月固定资产投资同比增

长 6.8%，预期增 6.5%，1-3 月增 9.3%。中国 1-4 月房地产开发投资 39154 亿元，同比

下降 2.7%；1-4 月份全国城镇新增就业 406 万人，全国城镇调查失业率平均值为 5.7%；

4 月份，全国城镇调查失业率为 6.1%，比上月上升 0.3 个百分点。

受国际环境更趋复杂严峻和国内疫情冲击明显的超预期影响，经济新的下行压力进

一步加大。4月份疫情对经济运行造成较大冲击。继高层定调货币政策首要任务是维持

物价稳定之后，再度定调保就业是经济政策的重要任务。从 4月份相关经济数据来看，

目前尚未出现转好的拐点，

图表 7：国内失业率（%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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图表 8：工业、投资、消费数据

数据来源：Wind，兴证期货研发部

4. 总结与展望

2022 年 4 月份，主要经济数据延续下行趋势，社融资、消费、工业、投资方面的

数据表现普遍较差，失业率与 CPI 物价水平攀升，主要地区疫情致使生产与物流受阻，

压制社会融资需求。在经济环境连续走弱的背景下，市场对于政策利好的需求再度发酵，

继上周末央行下调首套房贷款利息后，后市进一步下调 LPR 的市场预期上升。往后看，

货币政策宽松节奏与空间仍然受制于美联储强加息预期与国内走高的 CPI 水平，需要提

防市场对于货币宽松预期过高产生与实际政策的预期差距，全面宽松难度较大，但是诸

如国家支持汽车下乡等定向优惠政策可期。
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