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Tabl e_Title 社融小幅改善，企业贷款仍然疲软 
  ——5月金融数据点评 
 

Table_Summary  研究结论 

事件：6 月 12 日央行发布最新金融数据，5 月新增社融 1.4 万亿（其中人民币贷

款 1.19 万亿），前值 1.36 万亿（人民币贷款 0.87 万亿）。 

 5 月社融较上月有小幅回升，但仍然处于低位，相当于一季度平均水平的一

半：（1）表外收缩幅度与前月相仿，5 月委托贷款、信托贷款、未贴现银行

承兑汇票变动分别为-631 亿元（前值-1199 亿元）、-52 亿元（前值 129 亿

元）、-770 亿元（前值-357 亿元），合计收缩 1453 亿元，前月收缩 1427

亿元；（2）企业债券融资缩量，但存在季节性因素即假期影响，5 月企业债

券融资 476 亿元，前值 3574 亿元，去年同期-382 亿元，从历年数据来看，

5 月份企业债券融资往往较低；（3）股票融资 259 亿元，前值 262 亿元，

保持稳定；（4）地方政府专项债发行 1251 亿元，前值 1679 亿元，稍有下

降。 

 人民币贷款占本次新增社融 85%，是信贷改善的最主要原因。5 月包括非银

机构的新增人民币贷款 11800 亿元，略低于去年同期的 11500 亿元，但高

于前值 10200 亿元。具体来看：（1）企业中长期贷款仍呈现为大幅度的同

比负增长，5 月新增 2524 亿元，前值 2823 亿元，去年同期为 4668 亿元，

同比收缩 37%，前月收缩 40%，仍然疲软；（2）企业短期贷款环比改善，

5 月新增 1209 亿元，前月收缩 1417 亿元，去年同期收缩 585 亿元；（3）

居民中长期贷款增长稳健，5 月新增 4677 亿元（同比增长 19%），前值 4165

亿元（同比 18%）；（4）5 月新增居民短期贷款 1948 亿元，略低于去年同

期 2220 亿元，高于前值 1093 亿元。 

 金融机构各项存款余额同比增速（8.4%，前值 8.5%）基本稳定，存贷差有

微弱改善：（1）多数部门 5 月新增存款较去年同期增加：居民存款新增 2417

亿元，与去年同期 2166 亿元相仿；企业存款新增 1181 亿元，大幅高于去年

同期的 139 亿元和今年 4 月的-1738 亿元；财政存款 4849 亿元，低于前值

5347 亿元，高于去年同期 3862 亿元；非银机构存款大幅减少，同比收缩 81%；

（2）货币增速来看，活期、现金改善更多：5月 M2同比增速录得 8.5%（前

值 8.5%），M1增速为 3.4%（前值 2.9%），M0同比 4.3%（前值 3.5%）；

（3）5月银行存贷差 409900 亿元，前值 409615 亿元，在上月较大幅度下行

之后，本月有所企稳。 

 社融改善不大，但我们认为后续有望回升：（1）当前企业投资信心不足（如

民间固定资产投资增速较差），这限制了民间贷款需求，同时，在年初社融

大幅放量，各地重大项目“大干快上”以后，政府相关的信贷也势必放慢，

导致了近两个月社融数据的相对萎靡；（2）在额度有限、进度加快的背景

下，下半年（尤其四季度）财政或将面临无债可发的问题，但近期发布的《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》提出，积极鼓励

金融机构提供配套融资支持、鼓励和引导银行机构以项目贷款等方式支持符

合标准的专项债券项目，体现出了政策对这一问题的充分考量，也意味着下

半年基建项目有望加快上马、并带动更多信贷资源，作用于企业中长期贷款，

成为社融的稳定器。 

风险提示 

 稳增长政策后续落地进度不及预期，各地基建项目储备不足； 

 通胀预期对货币政策形成制约。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级——由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票

的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级——根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存

在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，
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时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，

但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析

师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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