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[Table_Summary] 报告摘要： 
 中国 5月末社会融资规模存量为 211.06万亿元，同比增长 10.6%。，前值 10.4%。

5 月份人民币贷款增加 1.18 万亿元，前值 1.02 万亿。广义货币(M2)余额 189.12

万亿元,同比增长 8.5%，前值 8.5%；狭义货币(M1)余额 54.44 万亿元,同比增

长 3.4%，前值 2.9%。 

 非金融企业中长期贷款回落，构成信贷拖累项 

（1）2018 年贷款余额增速偏低主要是受金融去杠杆影响，2019 年 5 月贷款

偏弱。从结构上来看，非金融企业中长期贷款回落，构成信贷拖累项。企业

投资意愿受预期回报率影响，中美贸易战使得企业家预期恶化，投资意愿下

降。5 月 PMI 生产经营活动预期由 4 月的 56.5%进一步回落至 54.5%，《生产、

消费小幅反弹，投资继续回落-2019 年 5 月宏观数据预测》中预计 5 月份固定

资产投资累计同比增速回落至 5.5%。 

（2）5 月存款增量相对偏低主要受非银金融机构存款少增影响，或是 5 月 24

日包商银行接管事件导致银行间信用收缩，非银金融机构和中小银行同业负

债减少 

 M2 增速持平，M1如期回升 

M2 因信贷偏弱，增速与上月持平；M1 增速略低于预期的 3.7%或是由于房地

产销售不及预期。 

 表外融资改善，社融增速回升 

表外融资改善带动社融增速回升。社融看似较去年同期改善，实则仍有隐忧。

表外融资改善主要与去年同期基数低有关，企业债、地方政府专项债融资、

非金融企业境内股票融资环比均有所回落。 

 货币政策的优先选项仍在于打通传导机制 

（1）包商银行接管事件后续影响仍需关注。打破刚兑的冲击使得市场风险偏

好下行，同业存单发行受阻，或将导致中小银行被动缩表，进而影响到实体

经济融资。6 月份人民币信贷和社融或将下行。 

（2）预计下一阶段货币政策仍将维持微调，优先选项仍是通过结构性货币政

策打通传导机制，重大变化需等待贸易战谈判结果。全面降准和降息短期内

恐难见到，央行将通过结构性的定向降准、SLF、MLF 维持合理的市场流动

性。一个可能的选项是短期内央行替代大型银行向中小银行提供负债端资金，

但是根据各中小银行的风险防范情况制定差异化的融资成本，防止信用风险

加剧，并定期逐渐缩量，直至最后过渡到中小银行通过市场方式自主融资。 

 风险提示：政策推进不及预期，改革落地攻坚遭遇阻碍，中美贸易摩擦加剧。 
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中国 5 月末社会融资规模存量为 211.06 万亿元，同比增长 10.6%。，前值 10.4%。5

月份人民币贷款增加 1.18 万亿元，前值 1.02 万亿。广义货币(M2)余额 189.12 万亿元,

同比增长 8.5%，前值 8.5%；狭义货币(M1)余额 54.44万亿元,同比增长 3.4%，前值 2.9%。 

主要观点如下： 

1、2018 年贷款余额增速偏低主要是受金融去杠杆影响，2019 年 5 月贷款偏弱。从

结构上来看，非金融企业中长期贷款回落，构成信贷拖累项。企业投资意愿受预期回报

率影响，中美贸易战使得企业家预期恶化，投资意愿下降。5 月 PMI生产经营活动预期由

4 月的 56.5%进一步回落至 54.5%，《生产、消费小幅反弹，投资继续回落-2019 年 5 月

宏观数据预测》中预计 5月份固定资产投资累计同比增速回落至 5.5%。 

2、5月存款增量相对偏低主要受非银金融机构存款少增影响，或是 5月 24日包商银

行接管事件导致银行间信用收缩，非银金融机构和中小银行同业负债减少。 

3、M2 因信贷偏弱，增速与上月持平；M1 增速略低于预期的 3.7%或是由于房地产销

售不及预期。 

4、表外融资改善带动社融增速回升。社融看似较去年同期改善，实则仍有隐忧。表

外融资改善主要与去年同期基数低有关，企业债、地方政府专项债融资、非金融企业境

内股票融资环比均有所回落。 

5、包商银行接管事件后续影响仍需关注。打破刚兑的冲击使得市场风险偏好下行，

同业存单发行受阻，或将导致中小银行被动缩表，进而影响到实体经济融资。6月份人民

币信贷和社融或将下行。 

6、预计下一阶段货币政策仍将维持微调，优先选项仍是通过结构性货币政策打通传

导机制，重大变化需等待贸易战谈判结果。全面降准和降息短期内恐难见到，央行将通

过结构性的定向降准、SLF、MLF 维持合理的市场流动性。一个可能的选项是短期内央行

替代大型银行向中小银行提供负债端资金，但是根据各中小银行的风险防范情况制定差

异化的融资成本，防止信用风险加剧，并定期逐渐缩量，直至最后过渡到中小银行通过

市场方式自主融资。 

一、5 月信贷相对偏弱 

（一）非金融企业中长期贷款回落，构成信贷拖累项 

2019年 5月份人民币贷款增加 1.18万亿元，同比多增 313亿元，高于历年 5月贷款

值。5月末人民币贷款余额 144.31万亿元，同比增长 13.4%，增速比上月末低 0.1个百分

点，比上年同期高 0.8个百分点。 

2018 年贷款余额增速偏低主要是受金融去杠杆影响，2019 年 5 月贷款偏弱。从结构

上来看，非金融企业中长期贷款回落，构成信贷拖累项。企业投资意愿受预期回报率影响，

中美贸易战使得企业家预期恶化，投资意愿下降。5月 PMI生产经营活动预期由 4月的 56.5%

进一步回落至 54.5%，《生产、消费小幅反弹，投资继续回落-2019年 5月宏观数据预测》

中预计 5 月份固定资产投资累计同比增速回落至 5.5%。 

分部门看，住户部门贷款增加 6625 亿元，较上年同期多增 482 亿元，其中，短期贷

款增加 1948亿元，较上年同期少增 272亿元；中长期贷款增加 4677亿元，较上年同期多
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增 754亿元。非金融企业及机关团体贷款增加 5224亿元，较上年同期少增 31亿元。其中，

短期贷款增加 1209亿元，较上年同期多增 1794 亿元；中长期贷款增加 2524亿元，较上

年同期少增 1507亿元；票据融资增加 1132亿元，较上年同期少增 315亿元。非银行业金

融机构贷款增加 58亿元，较上年同期少增 84亿元。 

图 1：5月份新增信贷相对偏弱（亿元）   图 2：非金融企业新增中长期贷款回落（亿元） 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                 资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）非金融企业存款减少   

5 月份人民币存款增加 1.22 万亿元，同比少增 871 亿元。其中，住户存款增加 2417

亿元，非金融企业存款增加 1181 亿元，财政性存款增加 4849亿元，非银行业金融机构存

款增加 409亿元。5月末人民币存款余额 185.3 万亿元，同比增长 8.4%，增速分别比上月

末和上年同期低 0.1 个和 0.5 个百分点。5 月存款增量相对偏低主要受非银金融机构存款

少增影响，或是 5 月 24 日包商银行接管事件导致银行间信用收缩，非银金融机构和中小

银行同业负债减少。 

二、M2 增速持平，M1 如期回升 

5月末，广义货币(M2)余额 189.12万亿元,同比增长 8.5%，增速与上月末持平，比上

年同期高 0.2个百分点；狭义货币(M1)余额 54.44万亿元,同比增长 3.4%，增速比上月末

高 0.5个百分点，比上年同期低 2.6个百分点；流通中货币(M0)余额 7.28万亿元,同比增

长 4.3%。当月净回笼现金 1167亿元。 

图 3：M1、M2同比增速（%）   图 4：M2与国内生产总值名义增速相匹配（%） 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                            资料来源：Wind，民生证券研究院 



 
宏观数据点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 5 

我们认为，M2因信贷偏弱，增速与上月持平；M1增速略低于预期的 3.7%或是由于房

地产销售不及预期。 

三、表外融资改善，社融增速回升 

5月末社会融资规模存量为 211.06万亿元，同比增长 10.6%，较上个月回升 0.2个百

分点。 

表外融资改善带动社融增量回升。5 月份社会融资规模增量为 1.4 万亿元，比上年同

期多 4466 亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.19 万亿元，同比多增 459 亿

元；表外融资减少 1453亿元，同比少减 2762亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民

币增加 191 亿元，同比多增 419 亿元；企业债券净融资 476 亿元，同比多 858 亿元；地方

政府专项债券净融资 1251 亿元，同比多 239 亿元；非金融企业境内股票融资 259 亿元，

同比少 179 亿元。 

我们认为，社融看似较去年同期改善，实则仍有隐忧。表外融资改善主要与去年同期

基数低有关，企业债、地方政府专项债融资、非金融企业境内股票融资环比均有所回落。 

图 5：贷款、表外融资改善（亿元）   图 6：直接融资环比减少（亿元） 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                 资料来源：Wind，民生证券研究院 

四、货币政策的优先选项仍在于打通传导机制 

中国经济下行压力一方面来自劳动年龄人口下降；一方面来自作为房地产和汽车等购

买主力的 25～44 岁人口人数下降，使得房地产和汽车需求进入下降周期；一方面来自高

房价对消费和企业利润的挤压；一方面来自外需下降。 

全面降准和降息恐将使得中国杠杆率进一步提升。过去中国高杠杆的形成是人口结构

导致的高储蓄和高投资的经济发展阶段共同决定的。国企和地方政府承担了经济增长的责

任，加上刚性兑付的存在，导致了他们杠杆率较高。随着中国人口结构变化，经济增速下

行，部分企业投资回报率下降。一旦刚性兑付打破，企业自身就存在去杠杆的需求。降息

虽可部分对冲企业盈利下降，却未必有利于结构调整。货币过于宽松恐将再度推高房价，

增大杠杆率。短期内抑制消费，使得企业盈利能力加速下滑；中长期内将使得中国总和生

育率进一步下降，加剧人口老龄化。 

通过市场出清去杠杆可能加大经济下行压力，因而主动有序去杠杆成为了供给侧结构
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性改革的重要内容。政府仍需保持定力，坚持供给侧结构性改革，维持稳健的货币政策，

适时适度实施逆周期调节，根据经济增长和价格形势变化及时预调微调。同时通过加大财

政赤字，进一步减税降费，提高企业投资回报率，保持适度的传统基建增速托底经济。 

包商银行接管事件后续影响仍需关注。打破刚兑的冲击使得市场风险偏好下行，同业

存单发行受阻，或将导致中小银行被动缩表，进而影响到实体经济融资。6月份人民币信

贷和社融或将下行。 

我们预计下一阶段货币政策仍将维持微调，优先选项仍是通过结构性货币政策打通传

导机制，重大变化需等待贸易战谈判结果。全面降准和降息短期内恐难见到，央行将通过

结构性的定向降准、SLF、MLF 维持合理的市场流动性。一个可能的选项是短期内央行替

代大型银行向中小银行提供负债端资金，但是根据各中小银行的风险防范情况制定差异化

的融资成本，防止信用风险加剧，并定期逐渐缩量，直至最后过渡到中小银行通过市场方

式自主融资。 

风险提示 

政策推进不及预期，改革落地攻坚遭遇阻碍，中美贸易摩擦加剧。 
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