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企业信贷持续强劲，社融回落速度将趋于收敛  

——2021 年 5 月金融数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：2021 年 6 月 10 日，中国人民银行公布 2021 年 5 月货币金融数据。社融

新增 1.92 万亿，同比少增 1.27 万亿，前值 1.85 万亿，存量同比增速 11.0%，

前值 11.7%；人民币贷款新增 1.50 万亿，同比多增 200 亿，前值 1.47 万亿；

M2 同比增速 8.3%，前值 8.1%。 

 

核心观点：5 月新增社融总体上符合正常年份的季节性特征，持续验证了我们年

初对社融将回归常态的判断。结构上则延续了 3 月以来的分化趋势，表外融资的

持续收缩是本月社融的主要拖累项，但表外融资的收缩是在市场预期之内的，直

接融资的疲弱是本月新增社融弱于市场预期的主要因素。直接融资的弱势主要源

于两个方面：一则，5 月地方债发行虽然有所提速，但仍弱于预期，预计后续发

行节奏将会进一步提高，对于社融的拖累也将减弱；二则，在交易所新规和处理

地方隐性债务的影响下，5 月城投债净融资规模明显收缩，但我们看到 6 月前

10 日的企业债发行规模已明显恢复，预计企业债券融资对于社融的拖累也将趋

于收敛。 

展望来看，我国制造业 PMI 持续处于景气区间，生产动能旺盛，企业盈利持续

改善，叠加出口景气短期内仍将保持较强韧性的预期，使得企业中长期贷款的支

撑较为强劲，表内信贷的强劲态势预计仍将维持。同时，可以看到表外票据融资

同比缺口自 3 月以来持续收缩，信托贷款压降态势预计不会进一步增强，表外融

资的拖累效果有望逐渐减弱。综合考虑，我们预计 6 月份新增社融在 3.3 万亿左

右，对应社融存量同比增速 10.9%。预计社融增速已经度过了陡峭下行区间，

后续回落速度将会趋于收敛。 

 

社融：社融结构延续分化，直接融资表现较弱。  

直接融资表现较弱，拖累社融新增弱于预期。5 月社融新增 1.92 万亿，与 2020

年同期相比少增 1.27 万亿，与 2019 年同期相比多增 2076 亿元。总体上来看，

本月社融新增是符合正常年份的季节性特征的，持续验证了我们年初对社融将回

归常态的判断。 

结构上来看，5 月表内融资新增 1.43 万亿，与 2020 年同期相比少增 1652 亿元，

与 2019 年同期相比多增 2261 亿元；表外融资新增-2629 亿元，与 2020 年同期

相比少增 2855 亿元，与 2019 年同期相比少增 1178 亿元；直接融资新增 6082

亿元，与 2020 年同期相比少增 8512 亿元，与 2019 年同期相比多增 933 亿元。

即，新增社融在结构上延续了 3 月以来的分化趋势，同时，表外融资的持续收缩

是本月社融的主要拖累项。但表外融资的收缩是在市场的预期之内的，直接融资

的疲弱是本月新增社融弱于市场预期的主要因素。 

 

信贷：新增信贷持续强劲，企业融资依然旺盛。 

5 月新增信贷 1.50 万亿，与 2020 年同期相比多增 200 亿元，与 2019 年同期相

比多增 3200 亿元。总量上来看，新增信贷持续维持强劲，但势头有所收敛，对

表外融资及直接融资收缩的承接也并不明显。结构上，仅有企业中长期贷款及非

银机构贷款是同比多增的，居民贷款及企业短期贷款均呈现同比收缩。 
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事件：2021 年 6 月 10 日，中国人民银行公布 2021 年 5 月货币金融数据。社融

新增 1.92 万亿，同比少增 1.27 万亿，前值 1.85 万亿，存量同比增速 11.0%，

前值 11.7%；人民币贷款新增 1.50 万亿，同比多增 200 亿，前值 1.47 万亿；

M2 同比增速 8.3%，前值 8.1%。 

 

核心观点：5 月新增社融总体上符合正常年份的季节性特征，持续验证了我们年

初对社融将回归常态的判断。结构上则延续了 3 月以来的分化趋势，表外融资的

持续收缩是本月社融的主要拖累项，但表外融资的收缩是在市场预期之内的，直

接融资的疲弱是本月新增社融弱于市场预期的主要因素。直接融资的弱势主要源

于两个方面：一则，5 月地方债发行虽然有所提速，但仍弱于预期，预计后续发

行节奏将会进一步提高，对于社融的拖累也将减弱；二则，在交易所新规和处理

地方隐性债务的影响下，5 月城投债净融资规模明显收缩，但我们看到 6 月前

10 日的企业债发行规模已明显恢复，预计企业债券融资对于社融的拖累也将趋

于收敛。 

展望来看，我国制造业 PMI 持续处于景气区间，生产动能旺盛，企业盈利持续

改善，叠加出口景气短期内仍将保持较强韧性的预期，使得企业中长期贷款的支

撑较为强劲，表内信贷的强劲态势预计仍将维持。同时，可以看到表外票据融资

同比缺口自 3 月以来持续收缩，信托贷款压降态势预计不会进一步增强，表外融

资的拖累效果有望逐渐减弱。综合考虑，我们预计 6 月份新增社融在 3.3 万亿左

右，对应社融存量同比增速 10.9%。预计社融增速已经度过了陡峭下行区间，

后续回落速度将会趋于收敛。 

 

一、 社融结构延续分化，直接融资表现较弱 

 

直接融资表现较弱，拖累社融新增弱于预期。5 月社融新增 1.92 万亿，与 2020

年同期相比少增 1.27 万亿，与 2019 年同期相比多增 2076 亿元。总体上来看，

本月社融新增是符合正常年份的季节性特征的，持续验证了我们年初对社融将回

归常态的判断。结构上来看，5 月表内融资新增 1.43 万亿，与 2020 年同期相比

少增 1652 亿元，与 2019 年同期相比多增 2261 亿元；表外融资新增-2629 亿元，

与 2020 年同期相比少增 2855 亿元，与 2019 年同期相比少增 1178 亿元；直接

融资新增 6082 亿元，与 2020 年同期相比少增 8512 亿元，与 2019 年同期相比

多增 933 亿元。即，新增社融在结构上延续了 3 月以来的分化趋势，同时，表

外融资的持续收缩是本月社融的主要拖累项。但表外融资的收缩是在市场的预期

之内的，直接融资的疲弱是本月新增社融弱于市场预期的主要因素。 

 

表外融资方面，与 2020 年相比，主要的拖累项来自于同比少增 1762 亿元的未

贴现银行承兑汇票；与 2019 年相比，主要的拖累项则来自于同比 2019 年少增

1243 亿元的信托贷款。2020 年 3-5 月份，由于市场利率维持在较低的水平，有

大量的投资参与者通过表外票据融资买入结构化理财产品等方式，赚取利差收

益，从而使得今年同期未贴现银行承兑汇票少增明显，但实质上今年的表外票据

融资是符合正常规律的。表外融资的主要拖累则是来自于同比 2019 年少增明显

的信托贷款，这主要源于监管层面对于信托贷款的压降计划，考虑到监管层面计

划于 2021 年“将行业融资类信托在去年的基础上再压缩 20%”，我们认为这一

趋势仍将延续，但表外票据融资的缺口则将持续收缩。 
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直接融资方面，政府债券融资及企业债券融资均构成明显拖累。政府债券融资同

比少增 4661 亿元，主要源于去年同期的高基数及今年地方政府债券发行节奏明

显滞后，考虑到 6-8 月份高基数依然存在，即便地方政府债券发行加速，这一拖

累效果也很难被填补。企业债券融资同比少增 4215 亿元，主要源于本月企业债

券发行量明显收缩导致，预计 6 月将会有明显改善。 

 

图 1：2021 年 5 月新增社融结构  图 2：预计社融增速已经度过陡峭下行区间 

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

本币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款

未贴银票 政府债券 企业债券 非金股票

ABS 贷款核销 社融新增

(万亿)

 

 

10.0

10.5

11.0

11.5

12.0

12.5

13.0

13.5

14.0

10.0

10.5

11.0

11.5

12.0

12.5

13.0

13.5

14.0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
0

社融存量同比 趋势外推

(%) (%)

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据截至 2021 年 5 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                2021 年 5 月以后的数据为预测数据 

 

图 3：5 月社融新增与 2020 年同期比较  图 4：5 月社融新增与 2019 年同期比较 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

二、 新增信贷持续强劲，企业融资依然旺盛 

 

5 月新增信贷 1.50 万亿，与 2020 年同期相比多增 200 亿元，与 2019 年同期相

比多增 3200 亿元。总量上来看，新增信贷持续维持强劲，但势头有所收敛，对

表外融资及直接融资收缩的承接也并不明显。结构上，仅有企业中长期贷款及非

银机构贷款是同比多增的，居民贷款及企业短期贷款均呈现同比收缩。 
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企业端来看，一方面，我国制造业 PMI 持续处于景气区间，生产动能旺盛，企

业盈利持续改善，叠加出口景气短期内仍将保持较强韧性的预期，使得企业中长

期贷款的支撑较为强劲；另一方面，今年在融资总量增速有所收敛的大背景下，

国务院及人民银行持续向市场传达出优化信贷结构、加大制造业等重点领域的信

贷投放的预期。可以说，供需两旺的格局促成了企业中长期贷款的持续强势，这

一趋势预计短期内难以改变。 

 

居民端来看，一方面，3 月份以来央行等部委持续收紧房贷政策，并要求于 5 月

底之前完成违规流入房地产领域的信贷排查工作，叠加部分城市已经开始上调房

贷利率，房贷政策趋紧的效果开始逐渐显现，但在 5 月房价环比上涨的态势下，

5 月房地产销售较为平稳，居民贷款同比也仅仅是略有收缩，预计房贷政策趋紧

对于后续居民信贷也不会有明显影响。 

 

图 5：2021 年 5 月新增信贷结构  图 6：企业中长期信贷维持强劲 

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

居民短期 居民中长 企业短期 企业中长

票据融资 非银金融 本币贷款
(万亿)

 

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M11 M12

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

企业中长期信贷当月新增(亿元)

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据截至 2021 年 5 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                            数据截至 2021 年 5 月 

 

图 7：5 月信贷新增与 2020 年同期比较  图 8：5 月信贷新增与 2019 年同期比较 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_20075


