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[Table_Summary]  社融增速继续放缓，但流动性不差。5 月末社会融资规模存量同比增长 11%，

增速较 4 月下降 0.7 个百分点；其中，对实体经济发放的人民币贷款同比增长

12.5%。从社融增量来看，5 月社会融资规模增量为 1.92 万亿元，虽然比上年

同期少 1.27 万亿元，但比 2019 年同期多增 2081 亿元。受去年同期高基数影

响，社融增速继续回落，但社融增量和新增人民币贷款较疫情同期前仍多增，

金融机构对于实体经济的支持力度不减，市场流动性较充裕。预计短期稳健的

货币政策仍将助力经济平稳复苏，但下半年尤其是四季度货币政策正常化或将

加速，后续信用边际将继续收缩，社融增速将延续稳中有降态势。 

 政府债券融资加速，企业债券融资减少明显。5 月，新增人民币贷款占同期社

会融资规模增量的 74.5%，较 4 月占比上升了 5.3 个百分点；需要注意的是，

对实体经济发放的外币贷款同比少增幅度较大，6 月 15 日起，央行上调金融

机构外汇存款准备金率 2 个百分点至 7%，此举措对新增外币贷款产生一定的

抑制。直接融资方面，5 月占比小幅下降，虽然政府债券融资增加但企业债券

融资减少较多，在直接融资的总量上形成对冲。具体数据来看，受地方债发行

加快带动，政府债券净融资 6701 亿元，预计二、三季度地方债发行仍将继续

提速；企业债券净融资净减少 1336 亿元，为 2018 年 5 月以来首次出现负值。

这一方面受监管趋严影响，另一方面也受到了企业债到期影响。从表外融资看，

未贴现承兑汇票同比减少较多。5 月，表外融资同比多减 2855 亿元，其中信

托贷款同比多减 958 亿元，严监管效果显著，随着业态逐渐改善，未来信托贷

款将逐渐趋稳；未贴现的银行承兑汇票同比多减 1762 亿元，也进一步体现出

目前企业流动资金相对充裕。 

 企业贷款结构持续改善，楼市调控效果显现。5 月，人民币贷款增加 1.5 万亿

元，比上年同期多增 143 亿元。分部门看，住户贷款增加 6232 亿元，同比少

增 811 亿元。其中，短期贷款同比少增，消费贷监管效应持续，但环比 4 月有

所增加，体现出五一节日效应所带来的居民出行、旅游、消费等需求增加。预

计在 618 购物节的带动下，6 月居民短期贷款将有所增加；5 月，居民部门中

长期贷款增加 4426 亿元，同比少增 236 亿元，环比 4 月少增 492 亿元。5 月

各地房地产调控继续加码，调控效果持续显现。5 月，企（事）业单位贷款增

加 8057 亿元，同比少增 402 亿元，主要受到企业短期贷款减少影响。企业中

长期贷款保持增长，贷款的期限和投向结构向好。 

 M2 增速回升，财政存款减少。5 月，M2 同比增长 8.3%，增速分别比上月末、

去年同期和 2019 年同期高 0.2 个、低 2.8 个和低 0.2 个百分点，主要 M2 增

速小幅回升主要与财政存款较去年同期大幅减少、非标规模收缩以及非银金融

机构存款增加有关；M1 同比增长 6.1%，增速比上月末低 0.1 个百分点，主要

与地产调控和房贷收紧有关。在经济持续恢复以及去年基数持续高位的背景

下，预计三季度 M2 增速将稳中趋缓。 

 风险提示：国内需求不及预期，金融监管趋严。 
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5 月，社融增速继续回落，M2 同比回升，企业债券融资回落，政府债券融资明显增强，

稳健的货币政策助力经济平稳复苏，但下半年货币政策正常化或将加速，预计后续社融增速

仍将稳中趋缓。 

1 社融增速继续放缓，但流动性不差 

社融存量同比增速放缓，新增人民币贷款同比少增。5 月末社会融资规模存量为 297.98

万亿元，同比增长 11%，增速较 4 月下降 0.7 个百分点，连续三个月放缓；其中，对实体经

济发放的人民币贷款余额为 182.22 万亿元，同比增长 12.5%，增速较前值放缓 0.2 个百分

点。从社融增量来看，5 月社会融资规模增量为 1.92 万亿元，虽然比上年同期少 1.27 万亿

元，但比 2019 年同期多增 2081 亿元；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，较 2019 年同期多增 2444.5 亿元。受去年同期高基数影响，社融

增速继续回落，但社融增量和新增人民币贷款较疫情前仍多增，金融机构对于实体经济的扶

持力度不减，市场流动性较充裕。 

5 月 21 日召开的国务院金融稳定发展委员会第五十一次会议强调稳健的货币政策要灵

活精准、合理适度，继续实施直达实体经济的政策工具，增强微观主体活力，稳企业保就业；

6 月 9 日举行的国常会指出，当前国内外环境不确定不稳定因素较多，要坚持不搞“大水漫

灌”，保持宏观政策连续性稳定性，增强针对性，保持经济运行在合理区间；6 月 10 日的

第十三届陆家嘴论坛上，央行行长易纲也表示，要坚持稳字当头，坚持实施正常的货币政策，

尤其是注重跨周期的供求平衡，把握好政策的力度和节奏，要继续深化利率市场化改革，释

放贷款市场报价利率改革潜力。目前，我国经济发展仍不平衡，预计短期稳健的货币政策仍

将助力经济平稳复苏，但下半年尤其是四季度货币政策正常化或将加速，后续信用边际将继

续收缩，社融增速将延续稳中有降态势。  

图 1：社融存量同比增速继续回落  图 2：新增社会融资 5 月同比少增 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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2 政府债券融资加速，企业债券融资减少明显 

从社融结构来看，政府债增加和企业债减少，直接融资占比下降。5 月，新增人民币贷

款占同期社会融资规模增量的 74.5%，较 4 月占比上升了 5.3 个百分点；需要注意的是，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。5 月 31 日，央行宣

布自今年 6 月 15 日起，上调金融机构外汇存款准备金率 2 个百分点至 7%，此举措对新增

外币贷款产生一定的抑制。直接融资方面，5 月占比较 4 月下降 5.08 个百分点至 26.85%，

其中政府债券融资大幅增加和企业债券融资大幅减少形成总量上的相互对冲，具体数据来看，

5 月，政府债券净融资 6701 亿元，较 2019 年同期多增 2844 亿元，较 4 月多增 2962 亿元，

这与地方债发行加快有关。6 月 7 日，财政部部长刘昆在《关于 2020 年中央决算的报告》

中表示，下一步要落实落细积极的财政政策，常态化实施财政资金直达机制，对冲部分阶段

性政策“退坡”影，适当放宽专项债券发行时间限制，合理把握发行节奏，提高债券资金使

用绩效。1-5 月，各地已组织发行新增地方政府债券 9465 亿元，其中，9351 亿元使用 2021

年债务限额，完成已下达债务限额的 21.91%（一般债券 3625 亿元，完成 45.31%；专项债

券 5726 亿元，完成 16.51%）（按调整后的限额计算），发行节奏明显滞后，5 月发行节奏

加快，后续有望继续提速。5 月，企业债券净融资减少 1336 亿元，同比少增 4215 亿元，为

2018 年 5 月以来首次出现负值。这一方面受监管趋严影响，另一方面也受到了企业债到期

影响。5 月 1 日，《公司信用类债券信息披露管理办法》开始实施，提高了发行人的信用资

质标准，中国银保监会主席郭树清 6 月 10 日的陆家嘴金融论坛上提到部分大中型企业债务

违约比例上升，妨碍债券市场健康成长的一个主要短板是法制还不够健全，下半年企业债券

监管将继续趋严，对风险的防控也将增强。此外，5 月，非金融企业境内股票融资 717 亿元，

同比多增 364 亿元，较 2019 年同期多增 458 亿元，资本市场直接融资能力持续释放。 

从表外融资看，未贴现承兑汇票同比减少较多。5 月，表外融资减少 2629 亿元，同比

多减 2855 亿元，环比少减 1064 亿元。其中信托贷款减少 1295 亿元，同比多减 958 亿元，

自 2020 年 4 月后，信托贷款已连续 13 个月减少，严监管效果显著，根据最新的《信托公司

监管评级评分操作表》，“两压一降”等监管政策落实情况被列入减分项，预计金融系统将

继续坚定不移地整治脱实向虚现象，随着业态逐渐改善，未来信托贷款将逐渐趋稳。同时，

5 月未贴现的银行承兑汇票减少 926 亿元，同比多减 1762 亿元，也进一步体现出目前企业

流动资金相对充裕，融资需求相应有所减少。此外，委托贷款减少 408 亿元，同比多减 135

亿元。 

图 3：5 月直接融资占比下降  图 4：5 月表外融资表现不强 
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3 企业贷款结构持续改善，楼市调控效果显现 

楼市调控趋严，居民中长期贷款同比少增。5 月，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，

同比少增 811 亿元。其中，短期贷款增加 1806 亿元，同比少增 575 亿元，较 2019 年同期

少增 142 亿元，消费贷监管效应持续；环比 4 月增加 1441 亿元，体现出五一节日效应所带

来的居民出行、旅游、消费等需求增加。预计 618 购物节将带动居民消费，居民短期贷款有

望增加；5 月，居民部门中长期贷款增加 4426 亿元，同比少增 236 亿元，较 2019 年同期

少增 251 亿元，环比 4 月少增 492 亿元。在 4 月房地产调控的基础上，5 月各地继续加码，

发布住房成交参考价格、引导房地产经纪机构合理发布挂牌价格、转让期限、限价成为多地

实施调控的重要举措，5 月，30 大中城市商品房成交面积环比下降 3.45%，房地产调控效果

预计将持续显现。 

复苏趋势不变，企业贷款结构保持稳定。5 月，企（事）业单位贷款增加 8057 亿元，

同比少增 402 亿元，主要受到企业短期贷款减少影响。贷款的期限和投向结构向好，企业中

长期贷款保持增长，新增 6528 亿元，同比多增 1223 亿元，已连续 14 个月多增，较 2019

年同期多增 4004 亿元，企业对未来信心较足，融资环境较宽松的背景下投资意愿较强，预

计将对投资回升形成支持；短期贷款减少 644 亿元，同比多减 1855 亿元，较 2019 年同期

多减 1835 亿元，侧面说明当前市场流动性较充裕，企业短期贷款的需求不强；票据融资增

加 1538 亿元，同比少增 48 亿元。5 月企业中长期贷款占全部企业新增贷款的 81%，虽然较

上月降低 6.46 个百分点，但较去年同期仍上升 18.29 个百分点，企业中长期贷款占比仍保

持在较高水平。 

图 5：居民部门中长期贷款需求同比少增  图 6：企（事）业单位中长期贷款同比多增 
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数据点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

4 M2 增速回升，财政存款减少 

5 月末，广义货币（M2）余额 227.55 万亿元，同比增长 8.3%，增速分别比上月末、去

年同期和 2019 年同期高 0.2 个、低 2.8 个和低 0.2 个百分点。M2 增速小幅回升主要与财政

存款较去年同期大幅减少、非标规模收缩以及非银金融机构存款增加有关，5 月财政存款增

加 9257 亿元，同比少增 3843 亿元；非银金融机构存款增加 7830 亿元，同比多增 14566

亿元。狭义货币（M1）余额 61.68 万亿元，同比增长 6.1%，增速比上月末低 0.1 个百分点，

比上年同期低 0.7 个百分点，主要与地产调控和房贷收紧有关。5 月，M1 和 M2 的剪刀差扩

大，从上月的 1.9 个百分点扩大到本月的 2.2 个百分点。在经济持续恢复以及去年下半年基

数保持较高的背景下，预计后续 M2 增速将稳中趋缓。 

图 7：5 月 M1 增速下行、M2 回升  图 8：5 月财政存款同比少增 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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