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莫尼塔研究是财新集团旗下的独

立研究公司。 

 

自 2005 年成立伊始，莫尼塔研
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主要结论：5 月社融存量增速继续回落至 11%，主要因地方债相比去年同期大

幅放缓，也和表外融资进一步收缩，企业债发行放缓有关。但企业中长期贷款

依旧强劲，体现银行体系对于实体经济的支持。居民中长期贷款相比去年同期

下降，体现出房地产销售可能见顶。 

 企业债券净融资减少 1336 亿元，同比减少 4215 亿元，主要原因有两方面：1.4

月底沪深交易所相继发布了公司债发行上市指引，审核政策发生了变化。2. 城

投债的融资也受到了投资者信用违约的担忧的较大影响。政府债券净融资 6701

亿元，同比减少 4661 亿元，这一项变化较大，部分因为去年疫情期间地方债

加快发行，而今年专项债形成沉淀资金，发行较缓有关。 

 目前在监管对于制造业中长期贷款的支持下，5 月非金融企业中长期贷款表现

不弱，同比去年多增1223亿。1-5月非金融公司中长期贷款同比去年多增16581

亿，体现了央行对制造业贷款的支持性政策，和对小微企业融资的支持性政策。

居民中长期贷款依旧强劲但开始出现疲弱迹象，比去年减少 236 亿元，同比下

降 5%，体现出房地产销售或见顶开始回落。信托贷款和委托贷款明显同比多

减 1093 亿元，和 5 月出台的《信托公司资金信托管理暂行办法》有关。 

 非银存款同比去年同期多增 14566 亿元，可能和股市保证金存款和非银杠杆提

高有关。财政存款少增 3843 亿元，和地方债发行速度较慢有关。 

 M1 增速下滑，可能与地产调控收紧，地产销售走弱有关。M2 增速上升，可能

和财政存款走弱，和非银存款走高有关。 
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2021 年 5 月社会融资规模增量为 1.92 万亿元，比上年同期减少 1.27 万亿元，比 2019 年同期增加

2081 亿元。5 月末社会融资规模存量为 297.98 万亿元，同比增长 11%，相比上个月继续回落。社融增

速回落和去年基数较大有关。 

其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.43 万亿元，同比少增 1208 亿元。对实体经济发放的外

币贷款折合人民币增加 7 亿元，同比少增 450 亿元。委托贷款减少 408 亿元，同比多减 135 亿元；信

托贷款减少 1295 亿元，同比多减 958 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 926 亿元，同比多减 1762 亿

元。信托贷款和委托贷款的减少和 5 月出台的《信托公司资金信托管理暂行办法》有关。企业债券净融

资为-1336 亿元，同比减少 4215 亿元，主要原因有两方面：1.4 月底沪深交易所相继发布了公司债发行

上市指引。2. 城投债的融资也因为信用违约的担忧受到了较大影响。政府债券净融资 6701 亿元，同比

少 4661 亿元，这一项变化较大，主要因为去年疫情期间地方债加快发行。今年专项债发行进度也明显

慢于往年：以“地方新增专项债/新增专项债限额”来衡量地方政府新增专项债券发行进度，今年 1—5

月累计新增专项债发行进度仅为 15.4%，远低于 2020 年和 2019 年同期的 57.3%和 40%。 

5 月份人民币贷款增加 1.5 万亿元，比上年同期多增 143 亿元，比 2019 年同期多增 3127 亿元。分

部门看，住户贷款增加 6232 亿元，其中，短期贷款增加 1806 亿元，中长期贷款增加 4426 亿元，分别

少增 575 亿元和 236 亿元。短期贷款可能受到严查消费贷违规流入股市房市，以及居民消费意愿低迷

有关。居民中长期贷款依旧维持高位，但比起去年同期有所下降，体现出房地产调控下，房地产销售虽

然景气度较高，但开始有所下降。企业中长期贷款增加 6528 亿元，相比去年多增 1223 亿。1-5 月非金

融公司中长期贷款同比去年多增 16581 亿，体现了央行对制造业贷款和小微企业贷款的支持性政策。可

看出目前我国结构性货币政策是有效的，暂时没有总量货币政策进一步放松的必要。 

图表 1：5 月社融增速继续回落 图表 2：5 月非标融资继续下降 

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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图表 3：5 月信贷主要受到企业中长期贷款支撑 

 
来源：Wind，莫尼塔研究 

5 月末，广义货币(M2)余额 227.55 万亿元，同比增长 8.3%，增速比上月末高 0.2 个百分点，比上

年同期低 2.8 个百分点；狭义货币(M1)余额 61.68 万亿元，同比增长 6.1%，增速分别比上月末和上年

同期低 0.1 个和 0.7 个百分点；流通中货币(M0)余额 8.42 万亿元，同比增长 5.6%。当月净回笼现金

1626 亿元。M1 增速下滑，可能与地产调控收紧，地产销售走弱有关。M2 增速上升，可能和财政存款

走弱，和非银存款走高有关。（解释见后） 

5 月末，非银存款比较去年同期增加 14566 亿元，可能和保证金存款和非银杠杆提高有关。财政存

款比较去年少增 3843 亿元，和地方债发行速度较慢有关。 

图表 4：M2 回升，M1 回落 图表 5：5 月非银存款和财政存款增加 

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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