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 社融增速继续回落，表外融资与债券融资是主要拖累项。5 月份，新增

社融 1.92 万亿元，较上月多增 693 亿元，较去年同期少增 1.27 万亿元，

社融存量增速继续走低，同比增长 11.0%，较上月回落 0.7 个百分点。

分类别来看，新增表内融资 1.43 万亿元，较上月多增 1739 亿元，较去

年同期少增 1652 亿元，信贷对实体经济的支持仍保持较大力度。受信托

业持续“两压一降”以及房地产融资受限的影响，表外融资减少 2629 亿

元，较去年同期多减 2855 亿元。新增直接融资为减少 619 亿元，较上月

大幅减少 4942 亿元，较去年同期减少 3815 亿元，新增债券融资走低是

直接融资减少的主要拖累项。债券融资的走低主要有两方面的原因：一

方面，从季节性因素来看，5月份是传统的发债低谷期；另一方面，近期

国资委印发《关于加强地方国有企业债务风险管控工作的指导意见》，上

交所和深交所均出台文件限制地方融资平台的融资，在一定程度上制约

了债券融资。专项债发行加快，新增政府债券融资 6701 亿元，较上月多

增 2962 亿元，但仍比去年同期少增 4661 亿元，随着后续发行的加快，

政府债券融资对新增社融的拖累将继续减弱。 

 政府存款和非银金融存款推动 M2 高增，高基数、消费正常化以及存款搬

家拉低居民存款。5月份，M2同比增长 8.3%，较上月小幅上升 0.2 个百

分点，主要是由于政府存款和非银金融存款的多增。具体来看，居民存

款新增 1073 亿元，较去年同期少增 3747 亿元，疫情期间居民预防性需

求提高，同时在消费降低的背景下同期基数较高，当前经济回暖、消费

正常化以及股市的走高，使得居民存款走低。企业存款减少 1240 亿元，

较去年同期多减 9294 亿元，从企业存款的减少有两个方面的原因：一是

政策收紧下企业融资放缓；二是政府存款新增 9257 亿元，高基数效应下

较去年同期少增 3843 亿元，不过由于政府债券发行加快推动新增政府存

款较上月多增 3480 亿元；非银金融存款新增 7830 亿元，较去年同期多

增 14566 亿元，非银金融存款的高增需要警惕，虽然一方面与 5 月份股

市的走高有关，但另一方面反映出当前实体活跃度有所弱化。M1同比增

长 6.1%，较上月回落 0.1 个百分点，年内呈持续下降趋势。 
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 人民币贷款略有上行，信贷结构维持在较优状态。5月，新增人民币贷款 1.5 万亿元，较上月多

增 300 亿元，较去年同期多增 200 亿元，贷款总量环比、同比均小幅走高。本月新增中长期贷款

1.1 万亿元，中长期贷款占比为 72.1%，占比较上月小幅下降，但以中长期贷款为主的态势并未

出现根本改变。分部门来看，5月、新增居民户贷款 6332 亿元，较上月多增 949 亿元，较同期少

增 811 亿元，其中短期贷款新增 1806 亿元，较上月多增 1441 亿元，五一黄金周的推动是居民短

期贷款环比多增的重要因素；中长期贷款新增 4426 亿元，较上月少增 492 亿元，较同期少增 236

亿元，居民户中长期贷款的少增或与当前房地产调控下成交回落有关，据统计局数据显示 30 个

重大城市商品房成交套数和面积均呈持续下降状态。非金融性公司及其他部门贷款新增 8057 亿

元，较上月多增 505 亿元，较同期少增 402 亿元，其中短期贷款减少 644 亿元，较上月少减 1503

亿元，较去年同期多减 1855 亿元，中长期贷款新增 6528 亿元，较上月少增 77 亿元，较去年同

期多增 1223 亿元，经济持续改善以及政策的支持使得企业中长期贷款依然维持在较高水平。整

体来看，新增人民币贷款小幅波动上行，继续维持较好的信贷结构。 

 货币政策力求中性，社融增速或有望围绕当前水平合理波动，总体平稳。此前我们认为，在“保

持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配”的政策基调下，2021 年名义 GDP

增速为 9.8%左右，全年社融同比增速或在 10-11%左右。当前社融增速已经回落至 11%左右，基本

上接近预期目标。下半年，尽管经济修复或边际放缓，基数效应影响下全年经济将呈现前高后低

走势，但这已经被市场充分消化，经济修复仍然是全年经济运行的主基调，政策稳增长的压力仍

然相对较小，未来货币政策转向宽松的可能性较小；与此同时，虽然大宗商品价格的上涨带动 PPI

快速上扬，6月份 PPI 达到 9%，已经是金融危机以来的又一高点，给中下游企业利润空间带来挤

压，但大宗商品价格的上涨主要与疫情冲击下的全球供求失衡和全球量化宽松导致的价格水平上

扬有关，国内采用总量政策对冲 PPI 上涨的作用有限，同时考虑到政策的过快收紧或导致信用风

险的超预期释放，因此货币政策缺乏收紧的必要性。综合来看，下半年货币政策大概率维持中性，

从近期以来的央行公开市场操作来看，货币政策也是力求中性，市场流动性处于合理充裕状态。

受此影响，预计下半年社融或将围绕当前水平合理波动，总体平稳。 
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附表： 

 

 

  

图 1：新增社融走势 

 

图 2：社融细分项走势 

  
数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 3：M2 与 M1 走势 图 4：分部门新增贷款占比走势 

  

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 
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