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 央行数据显示，2019 年 5 月 M1、M2 分别同比增长 3.4%和 8.5%，较上

月分别变动 0.5 和 0 个百分点；5 月末人民币存贷款余额分别同比增长

8.4%和 13.4%，较上月均回落 0.1 个百分点；当月新增人民币贷款 1.18

万亿元，较去年同期多增 313 亿元，社会融资规模为 1.4 万亿元，较去年

同期多 4466 亿元；银行间市场同业拆借月加权平均利率和质押式债券回

购月加权平均利率分别为 2.24%和 2.27%，较上月均回落 0.19 个百分点。 

 针对于以上数据，我们点评如下： 

 其一，社融多增，M1 同比继续回升。5 月份存贷款增速继续小幅下降，

在新增贷款小幅多增的同时，社融则出现较大幅度多增，这源于表外融资

拖累的减弱，贡献了多增规模中的近六成。正因如此，加之减税降费措施

的逐步落地，虽然信贷同比小幅回落，但企业部门的流动性环境却得以改

善，M1 同比增速回升 0.5 个百分点至 3.4%。 

 其二，贷款结构依旧不佳，企业中长期贷款继续少增。5 月份居民部门仍

是新增贷款的主力，特别是中长期贷款中，居民部门贡献了 4677 亿元，

同比多增 754 亿元，而企业部门仅为 2524 亿元，同比少增 1507 亿元。

这表明，在房地产市场依旧坚韧的情况下，居民加杠杆成为维持信贷扩张

的主要动力，而企业中长期投资的意愿则持续低落。 

 其三，表外融资虽仍承压，但力度有所缓和。尽管表外融资在 5 月份依旧

净减少，但明显小于去年同期水平，成为当月社融多增的重要支撑。直接

融资方面，A 股市场的调整令当月股票融资同比回落，而债券融资虽然同

比多增，但是考虑到 2018 年同期债市波动的冲击，今年 5 月债券融资水

平也并不乐观，同企业中长期贷款增长乏力相印证更加说明企业投资意愿

的疲弱。 

 其四，综上所述，尽管企业流动性环境有所改善，但是其中长期贷款增长

则持续低迷，这说明即便是企业流动性环境持续改善，在经济预期不佳的

情况下，企业投资意愿将维持低迷，降低负债水平而不是扩大再生产将继

续存在，盈利最大化向负债最小化的转变令货币政策对经济的刺激日渐无

效，唯有财政刺激方能通过维稳预期而维稳经济，“货币搭台，财政唱戏”

将继续是政策调控的核心，近日专项债新规发布后 A 股市场的反应就是

最好的例证。因此，货币政策的调控将更多地将落在优化结构这一层面，

而总量调节则依旧是“补水”，在此基调下，M2 同比增速和社融增速都

将受限，考虑到在“稳”和“进”的协调中财政刺激可能出现滞后或不足，

这还将令两者增速面临较大的下行压力。 

风险提示：欧美经济下行超预期 

需求不足制约信贷创造  维稳经济还需财政加力 

――2019 年 5 月份金融数据点评 

 分析师：周喜                      SAC NO：S1150511010017                2019 年 06 月 13 日 
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图 1：M1、M2 同比增速及剪刀差                 图 2：银行间同业拆借及债券质押式回购利率走势 

-8.00

-6.00

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

J
u
n
-1

7

A
u
g
-1

7

O
c
t-

1
7

D
e
c
-1

7

F
e
b
-1

8

A
p
r-

1
8

J
u
n
-1

8

A
u
g
-1

8

O
c
t-

1
8

D
e
c
-1

8

F
e
b
-1

9

A
p
r-

1
9

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

M2-M1（左轴） M1同比增速 M2同比增速

% %

2.0

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

J
u
n
-1

6

S
e
p
-1

6

D
e
c
-1

6

M
a
r-

1
7

J
u
n
-1

7

S
e
p
-1

7

D
e
c
-1

7

M
a
r-

1
8

J
u
n
-1

8

S
e
p
-1

8

D
e
c
-1

8

M
a
r-

1
9

银行间同业拆借加权平均利率

银行间债券质押式回购加权平均利率

%

 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 3：存贷款同比增速及贷存比                     图 4：新增信贷结构特征 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 5：社融存量同比变动情况                      图 6：社融增量结构特征（不含信贷） 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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