
 

 

 

 

 

 

财信研究院 宏观团队 

胡文艳 

事件： 2021 年 5 月份社融增量为 1.92 万亿元，比上年同期少增 1.27 万亿元；新增人民

币贷款 1.5 万亿元，比上年同期多增 143 亿元；货币供应量 M1、M2 分别同比增长 6.1%、

8.3%，增速较上月末分别降低 0.1 和提高 0.2 个百分点。 

核心观点：在“调结构、化风险”政策主基调下，5 月社融增速已超预期回落至 2019

年中枢水平附近；但信贷总量偏强、结构趋优，反映出实体需求尚佳、经济运行稳中向

好。具体看：一是受监管收紧和基数效应仍偏高影响，企业债券、政府债券和表外融资

均大幅收缩，是社融增速超预期回落主因；二是中长贷尤其是企业中长贷保持高增是信

贷总量不弱的主要支撑，也侧面反映出实体需求尚佳、房地产韧性仍偏强，同期监管趋

严下短贷则继续收缩；三是 M2 增速回升主要源于信用扩张有所提速和财政存款同比减

少，但高基数效应持续对 M1 增速回升形成制约。 

往后看，国内货币政策将继续稳字当头，且随着高基数效应趋弱、政府债券发行提

速，预计社融增速将进入震荡期，大幅下行的阶段或已经过去；但经济运行稳中向好、

年内恢复至潜在增速水平概率较大，加上全球通胀中枢抬升和美联储逐步收紧货币政策

的风险增加，同时下半年政府债券供给增加、银行配债需求边际趋弱，预计短期内十年

期国债收益率维持震荡或小幅回升的概率偏大。 

一、监管收紧叠加基数仍偏高，社融增速继续大幅回落 

5月份社融增量为 1.92万亿元，同比少增 1.27万亿元，连续三个月少增 1万亿以上；

存量增速为 11%，较上月继续大幅回落 0.7 个百分点（见图 1-2），已降至 2019 年中枢

水平，社融规模收敛速度再度超出市场预期。 

从各分项看，监管趋严下企业债券、政府债券和表外融资收缩是主要拖累因素。一

是受城投债发行政策收紧影响，本月城投债发行规模出现断崖式下降（由前两个月的

6000 多亿元降至 5 月的不到 2000 亿元），导致新增企业债券净融资额由正转负，同比大

幅减少 4215 亿元，是最大社融拖累项之一（见图 3）。二是今年地方专项债发行节奏持

续偏慢，加上去年同期基数效应偏高（如去年 5 月份政府债券净融资额环比大幅增加

8005 亿元至 1.1 万亿），导致本月政府债券同比减少 4661 亿元，也对社融形成重要制约

（见图 3）；三是 “两压一降”等严监管政策目标下，新增表外融资也继续收缩，同比
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多减少 2855 亿元，其中未贴现银行承兑汇票和信托贷款分别同比多减少 1762、958 亿

元（见图 3）。其他社融分项中，受货币退潮大趋势影响，新增人民币贷款、委托贷款亦

有所下降，分别同比减少 1202 和 135 亿元；但在扩大直接融资比重等促进资本市场发

展的政策支持下，非金融企业股票融资连续 23 个月保持同比多增。 

另外，去年同期基数仍偏高也不利于本月社融增速回升。如去年 5 月份新增社融规

模为 3.19 万亿元，远高于近年来历史同期约 1.3 万亿左右的水平，导致今年社融增量同

比出现下滑，但与 2019 年同期相比，本月新增社融规模还要多增 2081 亿元；同时从增

速看，2020 年 5 月份社融增速环比提高 0.5 个百分点，也不利于本月社融增速回升。 

图 1：5 月份社融增量继续大幅低于去年同期值  图 2：5 月份社融增速已回落至 2019 年中枢水平附近 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

图 3：5 月份新增社会融资规模结构  图 4：5 月份新增人民币贷款基本与去年同期值持平 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

二、短贷紧、中长贷强劲格局未变，实体需求尚佳是信贷不弱主因 

5 月份金融机构新增人民币贷款 1.5 万亿元，比上年同期多增 143 亿元，远高于近

年来历史同期均值水平（见图 4），表明实体信贷需求总体整体仍偏强；同期信贷存量增

速为 11.8%，较上月降低 0.2 个百分点。 

分结构看，中长贷维持强劲是信贷不弱的主要支撑，严监管下短贷则继续收紧 
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（1）企业部门：短贷大幅压降，盈利改善与政策支持下中长贷延续高增。5 月份

企业部门贷款为 8057 亿元，同比小幅减少 402 亿元（见图 5），但远高于疫情前同期约

5000 亿元的水平，表明企业融资需求整体并不弱。其中，受监管趋严下银行收紧信贷额

度影响，企业新增短贷连续两个月为负，同比亦大幅减少 1855 亿元；本月企业票据融

资压降速度则有所放缓，同比仅微降 48 亿元；同期企业中长贷继续同比多增 1223 亿元，

延续了 2019 年 8 月份以来的高增态势（见图 6）。 

企业中长贷持续保持高增原因有三：一是国内出口维持高景气叠加PPI价格回升下，

工业企业盈利继续保持较快增长，推动企业扩大资本开支、投融资需求增加；二是今年

宏观政策助企纾困力度不减，普惠小微贷款继续“量增、价降、面扩”，对企业中长贷

形成支撑，如根据银保监会数据，截止 4 月末普惠型小微企业贷款增速仍高达 31.8%；

三是央行多次强调要进一步加大对科技创新、绿色金融和制造业的支持，提高制造业贷

款比重、增加高新技术制造业信贷投放，制造业企业中长期贷款投放力度或依旧偏强，

如 3 月末增速高达 40.9%。 

（2）居民部门：短贷继续回落，中长贷维持高位映射房地产韧性仍强。5 月份居

民部门新增贷款 6232 亿元，同比减少 811 亿元（见图 5）。其中，居民短贷同比减少 575

亿元，是主要拖累因素，表明近期监管严查消费贷和经营贷违规流入楼市、股市的余温

未散，银行放贷和居民贷款意愿均有所下降，但国内消费持续改善，预计未来居民短贷

或有所回暖。同期，居民中长贷新增 4426 亿元，同比减少 236 亿元（见图 6），反映出

各地收紧楼市的政策效果已有所显现，流向房地产的资金趋缓；但居民中长贷绝对规模

仍处于历史同期偏高水平，反映出短期内房地产韧性仍强，居民加杠杆买房意愿未大幅

回落，如 5 月份国内 30 大中城市商品房成交面积同比增速仍高达 17%。 

（3）金融部门：5 月非银行业金融机构贷款同比多增 1284 亿元，但绝对规模仅 624

亿元，不改金融部门去杠杆大趋势。 

图 5：金融机构新增人民币贷款:当月同比变化  图 6：中长期贷款：当月同比变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

三、信贷偏强与财政存款回落共致 M2 回升；高基数继续对 M1 形成
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制约 

5 月末 M2 同比增长 8.3%，增速较上月提高 0.2 个百分点（见图 7），原因主要有

三：一是本月财政存款同比减少 3843 亿元，有利于阶段性增加银行体系存款，对 M2

形成支撑；二是本月信贷同比多增、整体仍偏强，导致贷款创造存款的信用货币创造有

所加快，也有利于 M2 增速提升；三是翘尾因素较上月回落 0.3 个百分点，仍不利于

M2 增速大幅提高（见图 7）。 

5 月末 M1 同比增长 6.1%，增速较上月继续回落 0.1 个百分点。其中，单位活期存

款占 M1 的比重超过 80%，其增速由 4 月的 6.3%降低至 5 月的 6.2%，是 M1 回落的主

因；同期 M0 增速则由上月的 5.3%升至 5.6%。单位活期存款增速回落，一方面源于国

内企业盈利虽明显改善，但应收账款增速偏高（2021 年 1-4 月值达到 16%），导致企业

现金和资金流改善有限；另一方面，去年同期单位活期存款增速环比大幅提高 1.6 个百

分点，是制约 M1 回升的主因，考虑到去年下半年 M1 增速持续抬升，导致基数效应均

呈扩大态势（见图 8），或持续对今年的 M1 增速形成制约。 

图 7：5 月份 M2 翘尾因素回落 0.3 个百分点  图 8：M1 与 M2 增速剪刀差小幅回落 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

四、预计货币政策稳字当头，社融增速大概率进入震荡期 

受监管收紧、基数效应仍偏高等因素影响，5 月份社融增速继续超预期大幅回落；

但信贷总量仍偏强、结构上中长贷继续保持高增，表明实体需求尚佳。往后看，预计货

币政策继续稳字当头，政策重点在于调结构、化风险；预计下半年社融和 M2 增速大概

率进入震荡期，大幅下行的阶段已经过去，短期内利率维持震荡或小幅回升的概率偏大。 

一是国内经济运行稳中向好，今年大概率能回升至潜在增长率水平附近，但恢复不

平衡、基础不牢固问题依旧存在，加上原材料、汇率等成本上涨压缩中下游企业利润，

发达经济体供需缺口趋于弥合下外需修复弹性回落，下半年经济增速或趋于边际放缓，

货币政策退潮节奏不宜过快。 

二是在主要经济体财政刺激力度较大、疫情导致供给恢复偏慢、海外流动性环境极

度宽松的共同影响下，全球通胀中枢短期上升已成事实；但国内需求未趋热、疫情期间

货币政策也未大水漫灌，有利于保持物价总体稳定，短期内对货币政策的制约有限。预

3.5 3.9 3.7 

0

2

4

6

8

10

12

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
0

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
1

-1
2

M2:同比:翘尾因素 M2:同比

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
1

-1
1

2
0

1
2

-0
5

2
0

1
2

-1
1

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
5

M1与M2增速的剪刀差 M1:同比 M2:同比



宏观点评  

此报告仅供本公司客户参考                         5 / 6                请务必阅读正文之后的免责条款                                     

计未来国内 PPI 有望加速寻顶、然后维持高位震荡；年内 CPI 涨幅温和。 

三是随着美国疫苗接种与经济修复稳步推进，美联储分步退出超常规刺激政策或是

大概率事件，而这将加大美元指数和美债利率上行风险，中美利差或进一步收窄，国内

利率存在一定上行压力；但国内经济、金融市场韧性好、回旋空间大，货币政策以我为

主、兼顾对外均衡，短期内美债收益率上行和未来美联储调整货币政策对我国的影响有

限且可控。 

四是短期来看，随着国债发行提速、银行配债需求边际趋弱，加上近期国内加权平

均贷款利率有所上行，预计十年期国债收益率维持震荡或小幅上行的概率偏大。6 月 9

日国库定存中标利率较 5 月 20 日上行 25bp，也释放出市场流动性边际趋紧信号。 
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