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社融偏低具有暂时性，楼市调控压低房贷 
——5 月金融数据点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：中国 5 月社会融资规模新增 1.92 万亿元，预期 2.11万亿，前值 1.85万亿。

社融存量同比增长 11.0%，前值 11.7%。M2同比增长 8.3%，预期 8.1%，前值 8.1%。 

点评： 

1、企业债券融资净减少压低 5月新增社融，但这大概率是暂时的。5月居民中长贷

同比负增，反映楼市调控已经明显影响房贷投放。预计未来几个月社融大体是中性

格局。5月新增社融较 2019 年同期两年平均增长 5.9%，增速偏低。这主要因为企业

债券融资净减少 1336亿元，较 2019年同期减少 2368 亿元。企业债券融资、股票融

资等直接融资是政策鼓励的方向，当前债券收益率亦不高。在这样的背景下，企业债

券融资可以保持稳定增长，因此我们认为 5月企业债券融资减少是暂时的。5 月新增

人民币贷款两年平均增长 9.8%，增速低于 1-4月 13.3%的增速。其中，新增企业中长

贷 6528亿元，同比增长 23.1%，增速仍较高；但是新增居民中长贷 4426亿元，同比

减少 5.1%，较 2019年同期两年平均减少 2.7%，远低于 1-4月 17.3%的两年平均增

速。居民中长贷从 4月份开始明显回落，5月进一步减少，反映楼市调控已经显著影

响房贷投放。5月新增委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票分别减少 408、

1295、926 亿元，表外融资继续压缩。5月社融存量增速回落 0.7 个百分点至

11.0%，这主要因为去年基数较高。从两年平均增速来看，5月社融存量增长 11.8%，

增速与 4 月基本持平，反映社融投放大体中性。在货币政策维持中性的情况下，预计

未来几个月社融大体保持中性格局，其中企业中长贷增速会偏高，而居民中长贷增速

会偏低。 

2、5月 M2 增速大体保持稳定。考虑到货币政策维持中性，预计这一格局会继续维

持。5月 M2 同比增长 8.3%，增速回升 0.2个百分点，回升幅度较小，可以认为大体

保持稳定。考虑到货币政策维持中性，预计未来几个月 M2增速大体保持稳定。 

风险因子：货币政策大幅放松或大幅收紧 

企业债券融资净减少压低了 5 月新增社融，但这大概率是暂时的。5月居民中长贷

同比减少 5.1%，反映楼市调控已经明显影响房贷投放。从两年平均增速来看，5月

社融存量增长 11.8%，增速与 4月基本持平，反映社融投放大体中性。预计未来几

个月社融大体是中性格局，其中企业中长贷增速会偏高，而居民中长贷增速会偏低。 

报告要点 
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图表1： 新增社会融资规模及其分项的当月值  图表2： 新增社会融资规模及其分项当月值的环比增量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表3： 新增社会融资规模及其分项当月值的同比增量  图表4： 新增中长期贷款当月及累计同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： 社会融资规模当月值较 2019年同期的年平均增量  图表6： 最近 3个月社融分项较 2019年同期的年平均增量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

19200

14300

7

-408 -1295 -926 -1336

717

6701

-5000

0

5000

10000

15000

20000

25000

社会

融资

规模

人民

币贷

款

外币

贷款

委托

贷款

信托

贷款

未贴

现银

行承

兑汇

票

企业

债券

融资

股票

融资

政府

债券

社会融资规模及其分项的当月值（亿元）

693
1460

279

-195

33

1226

-4845

-97

2962

-6000
-5000
-4000
-3000
-2000
-1000

0
1000
2000
3000
4000

社会

融资

规模

人民

币贷

款

外币

贷款

委托

贷款

信托

贷款

未贴

现银

行承

兑汇

票

企业

债券

融资

股票

融资

政府

债券

社会融资规模及其分项的环比增量（亿元）

-12666

-1202
-450 -135

-958
-1762

-4215

364

-4661

-14000

-12000

-10000

-8000

-6000

-4000

-2000

0

2000

社会

融资

规模

人民

币贷

款

外币

贷款

委托

贷款

信托

贷款

未贴

现银

行承

兑汇

票

企业

债券

融资

股票

融资

政府

债券

社会融资规模及其分项的同比增量（亿元）

-80

-40

0

40

80

120

2014/12 2016/01 2017/02 2018/03 2019/04 2020/05

新增中长期贷款累计同比 新增中长期贷款当月同比

1038
1222

-92

112

-622

-79

-1184

229

1422

-2000

0

2000

社会

融资

规模

人民

币贷

款

外币

贷款

委托

贷款

信托

贷款

未贴

现银

行承

兑汇

票

企业

债券

融资

股票

融资

政府

债券

社会融资规模及其分项较2019年同期的年平均增量（亿元）

3968

7239

77
1118

-2510 -2807

-1322

835 935

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

社会

融资

规模

人民

币贷

款

外币

贷款

委托

贷款

信托

贷款

未贴

现银

行承

兑汇

票

企业

债券

融资

股票

融资

政府

债券

最近3个月社融及其分项较2019年同期的年平均增量(亿元)



 

中信期货宏观点评报告                                  
 

3 / 5      
 

 

图表7： 新增人民币贷款当月值及其主要分项(亿元)  图表8： 新增人民币贷款当月值及其主要分项的同比增量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表9： 新增人民币贷款当月值较 2年前的年平均增量  图表10： 新增人民币贷款当月值较 2年前的年平均增速 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： 社会融资规模存量增速  图表12： 三大类表外融资的存量规模 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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图表13： M2及 M1同比增速  图表14： M2同比与 GDP累计同比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表15： 金融机构人民币存款余额同比增速  图表16： 新增人民币存款当月值及其分项 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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