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 企业债券和非标融资收缩、拖累社融加速回落，债券融资变化后续仍需跟踪 

社融增速加速回落，债券和非标拖累显著。5 月，新增社融 1.92 万亿元、同比少

增 1.27 万亿元；存量增速 11%，较上月回落 0.7 个百分点。除股票融资外，其余

分项均低于 2020 年同期，其中企业债券、非标融资和政府债券拖累显著；企业

债券融资净减少 1336 亿元、为近 3 年来首次负增长，信托贷款和未贴现承兑汇

票连续大幅收缩、带动非标同比收缩 2855 亿元，政府债券同比少增 4661 亿元。 

企业债券融资收缩，或与地方债务防控加强下，城投平台和国企发债审核趋严等

有关。5 月信用债发行规模大幅下降、创近 3 年来新低，对企业债券融资形成明

显拖累；其中产业债和城投债融资均明显回落，或与发债条件审核趋严等因素直

接相关。4 月底上交所和深交所公布的债券发行指引，明确规定债券发行募资不

得新增政府债务。地方债务防控增强下，信用债融资变化后续变化仍需紧密跟踪。 

 企业中长贷高增，或部分受益于表外融资转表内；居民中长贷增长有所放缓 

贷款结构分化，企业中长贷维持高增、居民中长贷有所回落。5 月，新增贷款 1.5

万亿元、与 2020 年同期大体相当，剔除非银贷款后，非金融部门贷款同比少增

1208 亿元。其中，企业中长期贷款 6528 亿元、继续同比多增，企业短期贷款连

续 2 个月净收缩、票据融资净增加 1538 亿元；新增居民中长期贷款和短期贷款

均低于 2020 年同期，其中，中长期贷款 4426 亿元、近 4 个月来同比首次下降。 

企业中长贷高增，或部分缘于债券、非标融资需求转向银行表内；地产调控加强

下，居民中长贷增长放缓或大势所趋。2 季度以来，贷款增长有所放缓，与前期

“抢”放贷等因素有关；但非标收缩持续收缩、企业发债收紧等，可能推动部分

融资需求转向表内，进而对企业中长贷形成一定支持。地产调控加强下，居民短

贷 2 个月同比少增、中长贷也开始回落，对房地产投融资的影响需紧密跟踪。 

 重申观点：2021 年信用“收缩”之年，维持全年社融增速 10%左右的判断  

M1 增速回落、M2 增速回升，资金活化迹象不明显、滞留金融体系现象突出。

5 月，M1 增速为 6.1%、较上月回落 0.1 个百分点，连续 2 个月在 6%附近变化，

并没有资金活化加快的迹象、新增单位活期存款与 2020 年同期大体相当。5 月，

M2 增速 8.3%、较上月回升 0.2 个百分点，其中，新增企业和居民存款均低于

2019 年同期，而非银存款明显增加，或缘于资金滞留金融体系、非银派生增多。 

重申观点：2021 年信用“收缩”之年，带来的影响结构分化。信用环境大致沿着

我们前期提示的三条“收缩”演绎：杠杆行为拉动减弱、非标收缩加快、地产调

控等影响显现，维持全年社融存量增速 10%左右的判断。社融、PMI 等领先指

标显示，经济高点已过、趋势明确，但回落的幅度或相对缓慢。结构性政策、产

业结构优化等，或使得本轮信用“收缩”带来的经济影响，结构分化会非常明显。 

 风险提示：金融风险加速释放。  
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1、 信用“收缩”新变化 

 

社融增速加速回落，债券和非标拖累显著。5 月，新增社融 1.92 万亿元、同比

少增 1.27 万亿元；存量增速 11%，较上月回落 0.7 个百分点。除股票融资外，其余

分项均低于 2020 年同期，其中企业债券、非标融资和政府债券拖累显著；企业债券

融资净减少 1336 亿元、为近 3 年来首次负增长，信托贷款和未贴现承兑汇票连续大

幅收缩、带动非标同比收缩 2855 亿元，政府债券同比少增 4661 亿元。 

图1：5 月新增社融 1.92 万亿元、低于 2020 年同期  图2：除股票融资外，社融其他分项均低于 2020 年同期 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

企业债券融资收缩，或与地方债务防控加强下，城投平台和国企发债审核趋严

等有关。5 月信用债发行规模大幅下降、创近 3 年来新低，对企业债券融资形成明显

拖累；其中产业债和城投债融资均明显回落，或与发债条件审核趋严等因素直接相

关。4 月底上交所和深交所公布的债券发行指引，明确规定债券发行募资不得新增政

府债务。地方债务防控增强下，信用债融资变化后续变化仍需紧密跟踪（详情参见

《城投债，或告别高增》）。 

图3：5 月，企业债券融资负增长  图4：5 月，城投债、产业债融资均明显收缩 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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贷款结构分化，企业中长贷维持高增、居民中长贷有所回落。5 月，新增贷款 1.5

万亿元、与 2020 年同期大体相当，剔除非银贷款后，非金融部门贷款同比少增 1208

亿元。其中，企业中长期贷款 6528 亿元、继续同比多增，企业短期贷款连续 2 个月

净收缩、票据融资净增加 1538 亿元；新增居民中长期贷款和短期贷款均低于 2020 年

同期，其中中长期贷款 4426 亿元、近 4 个月来同比首次下降。 

图5：5 月，信贷结构分化，企业中长贷高增、居民中长贷有所回落 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

企业中长贷高增，或部分缘于债券、非标融资需求转向银行表内；地产调控加

强下，居民中长贷增长放缓或大势所趋。2 季度以来，贷款增长有所放缓，与前期

“抢”放贷等因素有关；但非标收缩持续收缩、企业发债收紧等，可能推动部分融资

需求转向表内，进而对企业中长贷形成一定支持。地产调控加强下，居民短贷 2 个

月同比少增、中长贷也开始回落，对房地产投融资的影响需紧密跟踪（详情参见《信

用“收缩”再论》、《信用“收缩”加速》）。 

图6：企业中长贷和信托贷款增速显著背离  图7：非标加快收缩、贷款占比抬升 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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M1 增速回落、M2 增速回升，资金活化迹象不明显、滞留金融体系现象突出。

5 月，M1 增速为 6.1%、较上月回落 0.1 个百分点，连续 2 个月在 6%附近变化，并

没有资金活化加快的迹象、新增单位活期存款与 2020 年同期大体相当。5 月，M2 增

速 8.3%、较上月回升 0.2 个百分点，其中，新增企业和居民存款均低于 2019 年同期，

而非银存款明显增加，或缘于资金滞留金融体系、非银派生增多。 

图8：5 月，M1 回落、M2 回升  图9：5 月，非银存款大幅增加 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

重申观点：2021 年信用“收缩”之年，带来的影响结构分化。信用环境大致沿

着我们前期提示的三条“收缩”演绎：杠杆行为拉动减弱、非标收缩加快、地产调控

等影响显现，维持全年社融存量增速 10%左右的判断。社融、PMI 等领先指标显示，

经济高点已过、趋势明确，但回落的幅度或相对缓慢。结构性政策、产业结构优化等，

或使得本轮信用“收缩”带来的经济影响，结构分化会非常明显（详情参见《信用“收

缩”再论》、《2021 年，或为信用“收缩”之年》）。 

 

2、 研究结论：信用“收缩”加快，影响结构分化 

（1）企业债券和非标融资收缩、拖累社融加速回落。5 月新增社融，除股票融

资外，其他分项均低于 2020 年同期，其中，非标融资持续收缩，企业债券融资

大幅收缩、或与地方债务防控加强下，城投平台和国企发债审核趋严等有关。 

（2）贷款结构分化，企业中长贷维持高增、居民中长贷有所回落。5 月新增贷

款与 2020 年同期大体相当。短期贷款明显收缩，企业中长贷继续同比多增，居

民中长贷近 4 个月来同比首次下降。 

（3）重申观点：2021 年信用“收缩”之年，维持全年社融存量增速 10%左右的

判断。经济高点已过、趋势明确，但回落的幅度或相对缓慢。结构性政策、产业

结构优化等，或使得本轮信用“收缩”带来的经济影响，结构分化会非常明显。 

 

3、 风险提示 

金融风险加速释放。 
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(%)

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

-3,000

-1,000

1,000

3,000

5,000

7,000

9,000

财政存款 非银存款 居民存款 企业存款

(亿元)(亿元)
存款主要分项变化

较2019年同期变化 5月新增(右轴)

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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