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主要观点：

 5 月新增人民币贷款为 11800 亿元，预期 13000 亿元，前值
10200 亿元；5 月 M2 同比增 8.5%，预期 8.6%，前值 8.5%；5 月
社会融资规模增量为 14000 亿元，前值为 13591.69 亿元。我们
点评如下：

 居民户中长期贷款增长情况好于短期贷款，企业中长期贷款增长
情况差于短期贷款，表明居民与企业对未来经济前景的看法偏谨
慎。5 月先行指标制造业 PMI 再次跌落荣枯线，且创 15 年以来
同期新低，预计稳预期、稳增长依旧是宏观经济的主要任务；

 预计后期社融增速在目前的水平上有所上行：一是 2018 年的基
数逐月走低；二是专项债新政提出加快专项债券发行使用进度。
但是也要看到，社融增速上行空间不会太大：1 季度央行货币政
策执行报告指出，“2019 年以来，M2 和社会融资规模增速分别
保持在 8%和 10%以上，与名义 GDP 增速基本匹配”，这就指出
了央行心中合意的社融增速底限是 10%。此外，在宏观经济增速
下行，且下半年 PPI 同比中枢低于上半年的情况下，2019 年名
义 GDP 增速低于 2018 年是大概率事件，这意味着如果严格按照
“社会融资规模增速与名义 GDP 增速基本匹配”原则的话，
2019 年社融增速不会大幅高于 2018 年的 9.78%。综合判断，
2019 年全年社融增速大概率位于 11%左右。

 我们坚持之前的观点，即 2019 年 M2 增速难言乐观，原因有两
点：首先，在 2019 年贸易顺差收窄的背景下，外汇占款下行是
大概率事件，这将减少基础货币，降低 M2 增速；其次，M2 与社
融增速应与名义 GDP 增速相适应，1 季度名义 GDP 增速为
7.83%，较前值下行 1.31 个百分点，而 PPI 同比下半年大概率低
于上半年，这意味着名义 GDP 增速承压。当然，在宽货币向宽信
贷传导的背景下，综合考虑，预计 M2 同比有望维持在 8.5%左
右。
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事件：5月新增人民币贷款为11800亿元，预期13000亿元，前值
10200亿元；5月社会融资规模增量为14000亿元，前值为13591.69
亿元；5月M2同比增8.5%，预期8.6%，前值8.5%。

点评：

一、居民与企业的经济预期偏谨慎，利多房地产，利空制造业

5月金融机构新增人民币贷款11800亿元，低于预期1200亿元，环
比多增1600亿元，同比多增300亿元。短期贷款及票据融资是5月
新增人民币贷款环比与同比均多增的主因：5月短期贷款及票据
融资、长期贷款分别为4289.00亿元、7201.00亿元，环比分别多
增2739.00亿元，多增213.00亿元，同比分别多增1207.00亿元，少
增753.00亿元。分部门看，5月新增人民币贷款有两大特点：

图 1：5月金融机构新增人民币贷款环比与同比均多增（万亿元）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

第一，居民户中长期贷款增长情况好于短期贷款。5月居民户贷
款6625.00亿元，环比多增1367.00亿元，同比多增482.00亿元。其
中，短期贷款与中长期贷款分别为1948.00亿元、4677.00亿元，
环比分别多增855.00亿元，多增512.00亿元，同比分别少增272.00
亿元，多增754.00亿元。居民户中长贷维持在较高位置，表明按
揭贷款需求较为旺盛，其中一个原因是居民贷款成本边际下降，
自2018年10月以来首套房贷平均利率与二套房贷平均利率持续下
行。对此我们提示：房贷平均利率下行，是商业银行既定的销售
策略，预计后期房贷利率大概率继续下行。这意味着商品房销售
不会太差，以及房地产投资下行空间有限，不排除存在超预期的
可能。
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图 2：居民户中长期贷款增长情况好于短期贷款（亿元）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

第二，企业中长期贷款增长情况差于短期贷款。5月非金融性公
司及其他部门贷款5224.00亿元，环比多增1753.00亿元，同比少
增31.00亿元。其中，短期贷款与中长期贷款分别为1209.00亿元、
2524.00亿元，环比分别多增2626.00亿元，少增299.00亿元，同比
分别多增1794.00亿元，少增1507.00亿元。企业中长期贷款环比
与同比均少增，可能的原因是，在中美贸易争端存在不确定性的
情况下，企业不看好经济前景，融资需求下降，这意味着企业扩
大再生产意愿下降，后期制造业投资大概率面临利空。

图 3：企业中长期贷款增长情况差于短期贷款（亿元）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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居民户中长期贷款增长情况好于短期贷款，企业中长期贷款增长
情况差于短期贷款，表明居民与企业对未来经济前景的看法偏谨
慎。5月先行指标制造业PMI再次跌落荣枯线，且创15年以来同期
新低，预计稳预期、稳增长依旧是宏观经济的主要任务。

二、社会融资规模存量增速有望小幅上行

5月新增社会融资规模14000.00亿元，环比多增408.31亿元，同比
多增4481.96亿元。5月社会融资规模存量同比10.60%，较前值上
行0.2个百分点，较去年同期下行0.99个百分点。5月社会融资规
模存量同比较前值上行的原因有以下几点：一是2018年同期基数
下行，4月、5月分别为11.89%、11.59%；二是宽货币向宽信贷传
导取得一定效果，5月人民币贷款存量同比为13.4%，虽然环比小
幅下行0.12个百分点，但是同比上行0.76个百分点，较社会融资
规模存量同比高2.8个百分点；三是5月表外融资三项新增合计为-
1453.00亿元，较去年同期少减2761.85亿元，在同比上提振社融
增速。预计后期社融增速在目前的水平上有所上行：一是2018年
的基数逐月走低；二是专项债新政提出加快专项债券发行使用进
度。但是也要看到，社融增速上行空间不会太大：1季度央行货
币政策执行报告指出，“2019年以来，M2和社会融资规模增速
分别保持在8%和10%以上，与名义 GDP增速基本匹配”，这就
指出了央行心中合意的社融增速底限是10%。此外，在宏观经济
增速下行，且下半年PPI同比中枢低于上半年的情况下，2019年
名义GDP增速低于2018年是大概率事件，这意味着如果严格按照
“社会融资规模增速与名义 GDP 增速基本匹配”原则的话，
2019年社融增速不会大幅高于2018年的9.78%。综合判断，2019
年全年社融增速大概率位于11%左右。
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图 4：5月社会融资规模存量同比较前值上行（万亿元；%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

在具体的分项上，5月新增人民币贷款11900.00亿元，环比多增
3167.17亿元，同比多增503.82亿元；新增外币贷款191.00亿元，
环比多增521.46亿元，同比多增418.96亿元。二者总和在5月新增
社融中的占比达86.36%，表明直接融资在融资结构中占比较高。
6月13日中国银保监会郭树清主席提出，要彻底改变直接融资、
间接融资“一条腿长一条腿短”的不平衡格局。在我国产业转型
升级的背景下，预计间接融资在融资结构中的占比将逐步上升，
但是考虑到宽货币向宽信贷传导，直接融资在融资结构中占比较
高的局面短期内不易改变。5月新增委托贷款、信托贷款、未贴
现银行承兑汇票分别为-631.00亿元、-52.00亿元、-770.00亿元，
合计为-1453.00亿元，较前值多减26.09亿元，较去年同期少减
2761.85亿元。4月19日，政治局会议强调“坚持结构性去杠杆”，
5月17日，1季度央行货币政策执行报告在专栏6里重提“结构性
去杠杆与稳健的货币政策”。虽然近期有个别商业银行的信用风
险事件，但是结构性去杆杠政策发生大转向的概率较低，体现在
表外融资依旧保持压缩态势。5月企业债券融资476.00亿元，环比
少增3097.53亿元，同比多增858.30亿元。5月股票融资259.00亿元，
环比少增2.72亿元，同比少增178.64亿元。5月地方政府专项债
1251.00亿元，环比少增427.74亿元，同比多增239.44亿元。6月10
日，《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通
知》允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金，预计后期
专项债发行节奏有望加快。
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