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 低基数带动社融增速，专项债新政待发力 

——2019 年 5 月金融数据点评 
现实与预期之间的纠结 

5 月新增信贷 1.18 万亿、社融 1.4 万亿，社融存量同比 10.6%。信贷数据
不强，反映内外部复杂环境下实体资本开支意愿较弱、宽信用仍面临挑战。
存款数据反映包商事件可能验证资管产品赎回压力，未来提防信用收缩及
信用违约风险。专项债新政适时推出，关注对信用的撬动。利率债中期震
荡市格局仍未打破、机会大于风险，重申近期利率债恐慌和上行是机会的
判断，经济下行压力、包商事件重新定义无风险利率、中美利差等仍是正
面因素，而流动性扰动、供给压力是制约。维持十年期国债利率 3.3~3.55%

为配置区间，底部 3.0%多头陷阱的判断，短期仍担心评级利差拉大风险。 

 

央行公布 2019 年 5 月份金融数据 

5 月新增人民币贷款 11800 亿元，市场预期 13000 亿元，前值 10200 亿元。
社会融资规模 14000 亿元，市场预期 14300 亿元，前值 13600 亿元。M2

同比 8.5%，市场预期 8.6%，前值 8.5%；M1 同比 3.4%，前值 2.9%；M0

同比 4.3%。 

 

信贷：中长期贷款下滑明显，有待专项债新政发力 

5 月新增人民币贷款 1.18 万亿元，同比多增 313 亿元，中长期占比处于较
低水平。企业贷款新增 5224 亿元，同比少增 31 亿元。中长期贷款同比少
增 1507 亿元，实体资本开支意愿不强劲，财政政策前置对实体融资需求
的带动也不足。后续需要关注专项债新增对中长期贷款的带动作用。短期
贷款同比多增 1794 亿元，票据融资同比少增 315 亿元，反映商业银行信
贷投放偏好较低。居民贷款新增 6625 亿元，同比多增 482 亿元，中长期
贷款同比多增 754 亿元，短期贷款同比少增 272 亿元。5 月房地产销售仍
较为平稳，对居民中长期贷款增长仍有一定带动。 

 

社融：非标融资平稳及低基数支撑社融增速反弹 

5 月社会融资规模 1.4 万亿元，同比多增 4466 亿元，存量增速 10.6%，上
升 0.2 个百分点，主因去年同期低基数。非标融资-1453 亿元，同比多增
2794 亿元。委托贷款、信托贷款、表外票据融资同比分别多增 939、852

和 971 亿，延续此前非标融资较为平稳的趋势，或与去年底以来非标监管
政策有所松动有关。企业债券融资仅 476 亿元，或反映实体融资需求偏弱。
社融中地方专项债融资 1251 亿元，发行节奏较慢主要受新的地方债限额
尚未下发影响，但去年同期发行也较慢，同比仍小幅多增 239 亿元。  

 

货币：非银存款大减，或受包商事件引发货基、理财赎回压力影响 

5 月 M2 同比 8.5%，持平于上月；M1 同比 3.4%，回升 0.5 个百分点；M0

同比 4.3%。5 月新增存款 12200 亿元，同比少增 871 亿元。分结构看，5

月非银存款 409 亿元，同比少增 1735 亿元。由于包商事件导致货基、理
财资产端风险加大，可能引发部分企业与机构赎回动作。非金融企业存款
1181 亿元，同比多增 1042 亿元，带动 M1 增速小幅回升。一方面因前述
理财赎回，另一方面 5 月居民中长期贷款同比多增反映楼市销售热度仍在。
居民存款 2417 亿元，同比多增 251 亿元。中小银行因包商事件面临负债
端压力，月末出现抢存款现象。 

 

风险提示：包商事件引发信用收缩、专项债新政杠杆效果不及预期。 

 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/7b2b8e44-ba72-4d26-b4a5-ea292b31bf1c.pdf
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事件 

 

央行公布 2019 年 5 月金融数据： 

（1）新增人民币贷款 11800 亿元，市场预期 13000 亿元，前值 10200 亿元。 

（2）社会融资规模 14000 亿元，市场预期 14300 亿元，前值 13600 亿元。 

（3）M2 同比 8.5%，市场预期 8.6%，前值 8.5%；M1 同比 3.4%，前值 2.9%；M0 同比

4.3%。 

 

点评 

 

信贷：中长期贷款下滑明显，有待专项债新政发力 

 

5 月新增人民币贷款 11800 亿元，同比多增 313 亿元，低于市场预期的 13000 亿元。结

构上，中长期贷款占比 61.0%，处于较低水平，反映实体企业融资需求、资本开支意愿较

弱。 

  

企业端来看，5 月贷款新增 5224 亿元，同比少增 31 亿元。其中，中长期贷款同比少增

1507 亿元，一季度信贷、社融大幅反弹，但企业中长期贷款修复并不明显，反映实体资

本开支意愿并不强劲，财政政策前置对实体融资需求的带动也不足，我们在专项债新政点

评中指出项目资本金不足、隐性债务约束仍较强、问责机制制约地方政府积极性等三大制

约因素。而在一季度商业银行优质项目信贷集中投放之后，四月、五月中长期信贷投放减

少更加明显，或对后续宏观经济形成较大压力。因此，专项债新政适时出台，"专项债补

充资本金+市场化融资"，对冲经济下行压力，后续需要关注专项债新增对中长期贷款的带

动作用。5 月企业短期贷款同比多增 1794 亿元，票据融资同比少增 315 亿元，也反映商

业银行信贷投放偏好较低。 

  

居民端，5 月贷款新增 6625 亿元，同比多增 482 亿元，其中中长期贷款同比多增 754 亿

元，短期贷款同比少增 272 亿元。5 月房地产销售仍较为平稳，对居民中长期贷款增长仍

有一定带动。 

 

社融：非标融资平稳及低基数支撑社融增速反弹 

 

5 月社会融资规模 14000 亿元，同比多增 4466 亿元。5 月社融存量规模 211.06 万亿，同

比增速 10.6%，较上月上升 0.2 个百分点，5 月社融增速反弹主因去年同期基数较低。 

  

5 月非标融资-1453 亿元，同比多增 2794 亿元。分项看，5 月委托贷款、信托贷款、表外

票据融资同比分别多增 939、852 和 971 亿，延续此前非标融资较为平稳的趋势，或与去

年底以来非标监管政策有所松动有关。 

  

5 月企业债券融资仅 476 亿元，在 5 月利率快速下行的背景下，企业债券融资大幅减少，

可能反映实体融资需求偏弱。此外，5 月份社融中地方专项债融资 1251 亿元，5 月地方

专项债发行节奏仍较慢，主要受新的地方债限额尚未下发影响，但去年同期地方债发行节

奏较慢，同比仍是小幅多增 239 亿元。伴随着各地地方债限额的逐步下发，未来几个月地

方专项债发行有望增加。 

 

货币：非银存款大减，或受包商事件引发货基、理财赎回压力影响 

 

5 月 M2 同比 8.5%，持平于上月；M1 同比 3.4%，回升 0.5 个百分点；M0 同比 4.3%。5

月新增存款 12200 亿元，同比少增 871 亿元。 

 

分结构看，5 月非银存款 409 亿元，同比少增 1735 亿元。由于包商事件导致货基、理财

资产端风险加大，可能引发部分企业与机构赎回动作。非金融企业存款 1181 亿元，同比
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多增 1042 亿元，带动 M1 增速小幅回升。一方面因前述理财赎回，另一方面 5 月居民中

长期贷款同比多增反映楼市销售热度仍在。居民存款 2417 亿元，同比多增 251 亿元。中

小银行因包商事件面临负债端压力，月末出现抢存款现象。 

 

启示：现实与预期之间的纠结 

 

5 月信贷数据不强，反映在内外部复杂环境下实体资本开支意愿较弱、宽信用仍面临多重

挑战。存款数据也反映包商事件可能验证了资管产品赎回压力，未来提防信用收缩及信用

违约风险，加大宏观经济下行压力。专项债新政适时推出、加强逆周期调节，未来需关注

该政策对信贷及社融的撬动作用。总量数据背后的结构性问题更值得提防，比如近期非银

流动性紧张问题。市场重回经济不强、政策托底的探讨，无疑导致市场更为纠结。G20 和

中美贸易摩擦进展是最大的基本面，但难于预测。 

 

在这种环境下，利率债中期震荡市格局仍没有打破、机会大于风险，重申近期利率债恐慌

和上行是机会的判断，经济下行压力、包商事件重新定义无风险利率、中美利差等仍是正

面因素，而流动性扰动、供给压力是制约因素。维持十年期国债利率 3.3~3.55%为配置价

值区间，底部 3.0%多头陷阱的判断，短期仍担心评级利差拉大风险。 
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信贷 

 

图表1： 新增人民币贷款  图表2： 新增人民币贷款分部门 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 企业新增信贷结构  图表4： 新增信贷中长期占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

社融 

 

图表5： 新增社会融资规模（2017 年起为新口径）  图表6： 社融存量增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 新增社融各分项  图表8： 新增非标各分项同比增减 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 企业债净融资额（社融口径）  图表10： 信用债净融资分评级状况（主体评级） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

货币与存款 

 

图表11： 新增存款同比（居民、非金融企业与非银金融）  图表12： 新增财政存款同比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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