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 5 月社融数据的亮点与隐忧 

和年初跌宕起伏的数据比，5 月份的金融数据平淡了些，其中的亮点也不

多，有几个需要注意。 

1、5 月的金融数据并不差，社融和信贷与过去三年相比，都处于较高的水

平。 

2、信贷的结构问题再次显现，企业部门的中长期贷款仅有 2500 亿左右的

增长，占新增人民币贷款总额比例只有 21%，是今年以来的新低。 

3、非标和债券融资同比不差，但未来增长存在较大的隐患。 

 风险提示：经济韧性超预期 
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和年初跌宕起伏的数据比，5 月份的金融数据平淡了些，其中的亮点也不多，有几

个值得讨论。 

1、5 月的金融数据并不差 

看增量，2016-2018 年社融分别新增 6700、13000、9500 亿，均低于今年 1.4 万亿

的增量规模。 

看存量，在低基数（去年资管新规等文件正式下发使非标大幅收缩引致）的助力下，

新口径社融增速反弹至 10.5%，提升了 0.2%，旧口径增速（不含专项债）也提升了 0.2%。 

数据出来后，十年国开活跃券 190205 的收益率之所以出现了小幅的下行，表达出

了数据不及预期的信息，主要是由于： 

第一，预期经过反复，被打的较高。月初多数预期信贷在 1.1-1.2 万亿，社融在 1.3

万亿，之后部分研究修正，预期信贷会在 1.3 万亿左右，社融预期因此也一同被推高； 

第二，数据的结构较差，结合当前的经济与金融情况，未来社融维持高增长的可持

续性存在疑问，这一点我们在后文再详细展开。 

2、信贷的结构问题再次显现 

1.18 万亿的信贷总量与过去三年（1.15 万亿，1.1 万亿，9800 亿）相比，也不算低，

但结构上再次出现了较大的问题。 

企业部门的中长期贷款仅有 2500 亿左右的增长，占新增人民币贷款总额比例只有

21%，是今年以来的新低。 

图表1： 企业中长期贷款占新增人民币贷款的比例是 2019年的新低 

 

资料来源：联讯证券，wind 

之所以会出现这种状况，原因在于： 

1）部分企业自身变得谨慎。5 月初，中美贸易谈判再起争端，部分企业尤其是出口

企业对未来的需求难以判断，或比较悲观，扩张的意愿被打压； 

2）银行监管的压力增大，突发事件影响。 

一是银保监会 4 月底发布《商业银行金融资产风险分类暂行办法（征求意见稿）》，
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国内商业银行的不良分类向国际看齐，逾期 90 天以上的贷款全部归入不良，银行的不良

压力未来将进一步增大，风险偏好被打压。 

尤其是对中小银行而言，本身不良的压力偏大，5 月又出现银行因为信用风险被托

管事件，负债成本未来直接与资产质量等指标挂钩，信贷业务会更加谨慎。在获得定向

降准的中长期流动性后，自然会更偏好短贷、消费贷等低风险的信贷资产。 

二是银保监会下发的 23 号文，虽然对银行而言，大部分是对过往监管条例的重复，

但仍对银行有警示作用，其中新提出“对违规向资产负债率超出重点监管线的国企贷款

进行检查”可能会打击部分银行的信贷业务。 

3、非标与债券更大的隐患在后面 

以信托贷款+委托贷款为口径的的非标在 5 月份新增-683 亿，较 2018 年同期大幅转

好，环比也不差。但后续改善的空间不大，甚至有进一步恶化的可能。 

委托贷款没什么可说，一直在高额负增长过程中，未来只要委托贷款层面的监管没

有松动+信用环境没有出现大幅的好转（流动性外溢），那么委贷这种大额负增长就不会

出现明显的改善。 

信托贷款变动较大，业务模式也更为自由，多以房地产+基建为主要的业务载体。虽

然和银行表内一样，在房地产融资这一端都遵循着“四三二”的要求，但实际操作时比

较灵活。 

比如在房地产前端拿地融资上有着较强的市场，是信托贷款增长的主要依托，常使

用“股权投资+股东借款”的模式，即信托计划投资某个地产项目，成为项目公司的股东，

然后以股东借款的形式，间接为没有拿到“四证”的项目进行债务融资，帮助地产在土

地市场上拿地。 

但 5 月中旬后，23 号后对信托提出了较高的要求，切断了信托向房地产企业进行前

端拿地融资的渠道，信托贷款相应的受到较大的影响。 

据我们草根调研，已经有部分大行暂停了地产信托的代销，用益信托网显示集合信

托的成立数量与规模也在之后出现了明显的缩量。 

随着时间的推移，这种负面影响会进一步显现，对信贷贷款构成冲击，未来可能要

更加依靠基建信托的发力。 

债券融资和非标有着相同的问题。 

5 月份接近 500 亿的新增规模环比出现了明显的下滑，除了地产端融资收紧外，更

多的可能是季节性回落的因素，即企业会较多选择在年报和一季报披露前的 4 月份进行

债券融资，所以同比去年来看，500 亿的债券融资并不算差。 

但是，现在银行间市场出现了明显的分层，非银质押融资难度明显加大，如果这种

现象持续没有出现明显改善，那么企业债券融资尤其是中低评级的企业债券融资可能会

受到较大的影响。 

因为非银尤其是产品户（广义基金）是信用债的主要配置机构，资金面的结构性收

紧，使其流动性出现了明显的缺口，加杠杆难度与成本也大幅提升，部分中低评级的债

券发行对非银的依赖也较深。 
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