
 

敬请参阅最后一页免责声明 -1- 证券研究报告 

 
  

2021 年 06 月 13 日 

宏观经济 
 

信用收缩速度放缓 
——5 月货币数据点评 行业点评 
      

2021 年 5 月新增贷款 1.5 万亿元，同比多增 143 亿元，而较 4 月则是同

比少增 2300 亿元，同时，贷款余额增速下降 0.1 个百分点至 12.2%，下降幅

度低于上月的 0.3 个百分点。这说明信贷数据略有改善，信贷收缩速度放缓。 

企业长期贷款 6528 亿元，同比多增 1223 亿元，增幅高于上月的 1058

亿元。企业盈利继续改善，银行风险偏好也在增加，整体信用收缩环境下，

银行对企业的长期支持非但没有萎缩，还在增强。而整体信用收缩，很大一

部分原因是，上年银行在风险偏好较低情况下，投放了大量短期信贷，这些

贷款逐渐到期，拉低了整体的信贷额度。随着短期信贷到期的减少，短期贷

款对整体信贷的拖累也会减弱。 

一些地区加强了房地产调控，居民中长期贷款新增 4426 亿元，同比少

增 236 亿元，而上月则是同比多增 529 亿元。不过，居民短期贷款则是新增

了 1806 亿元，同比增量较上月改善，不排除一些地区在收紧按揭贷款后，

寻找短期贷款来替代。根据过去几年的经验，按揭贷款及相关房地产市场贷

款作为优质资产，可能长期保持稳定。 

相较于信贷的略超预期，社融数据有些低于预期。5 月新增社融 1.92 万

亿元，同比少增 1.27 万亿元，社融余额增速下降 0.7 个百分点至 11%。主要

原因有：第一，地方债发行滞后，5 月同比少发行 4661 亿元。第二，企业债

券融资减少 1336 亿元，同比多减 4215 亿元。第三，非标融资减少 2629，同

比多减 2855 亿元。 

未来地方债发行会逐渐增加，这会缓解社融增速的下滑，社融增速可能

在下半年趋稳。同时，这也会对经济产生支撑，下半年经济增速仍有保障。

疫情后的经济复苏节奏比较好，各种经济力量不断接力，避免了各种经济力

量一起发力一起衰竭导致的经济忽热忽冷。 

5 月末 M2 同比增速为 8.3%，比上月末高 0.2 个百分点。在信贷稳定情

况下，M2 同比增速上升，可能是因为财政存款同比少增 3843 亿元，以及银

行加大了二级市场的资产购买。一级市场债券发行同比减少，对货币创造是

负面的。但是银行在二级市场购买债券及其他资管产品则会创造相应存款，

这也是 5 月债券利率下滑的重要原因。M1 同比增速下降 0.1 个百分点至

6.1%，但下降速度较上月的 0.9 个百分点大幅放缓。房地产市场调控仍在拖

累 M1 增速，不过企业投资意愿增强，抑制了 M1 增速的过快下滑。 

预计下半年货币政策整体稳定。一方面，货币政策没有宽松的必要。虽

然下半年经济增速会有波动，但大概率还是会高于潜在经济增速的，产出缺

口仍为正，经济仍处于繁荣阶段。等到产出缺口为负时，信用周期才可能再

次进入上行阶段。此外，这轮通胀周期强于以往，以及房地产市场风险及其

他金融风险仍比较严峻，都是货币政策不会那么快再次宽松的理由。另一方

面，货币政策也没有进一步收紧的必要。中国货币政策从去年 5 月开始调整，

已经恢复到合意水平。而且，考虑到经济动能有所减弱，货币政策利率大概

率仍是维持目前的水平，待产出缺口转负时再次进行下降。因此，预计未来

货币政策整体稳定，但信用收缩还有下半程，不过收缩速度放缓。 

 风险提示：地方债发行节奏超预期 
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事件：2021 年 6 月 10 日，央行公布 5 月金融数据显示：人民币贷款增加 1.5

万亿元，同比多增 143 亿元；社会融资规模增量为 1.92 万亿元，比上年同期少 1.27

万亿元，同比增长 11%，增速比上个月回落 0.1 个百分点；5 月末，广义货币（M2）

余额同比增长 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。 

1、 信用收缩速度放缓 

5 月新增贷款 1.5 万亿元，同比多增 143 亿元，而较 4 月则是同比少增 2300 亿

元，同时，贷款余额增速下降 0.1 个百分点至 12.2%，下降幅度低于上月的 0.3 个

百分点。这说明信贷数据略有改善，信贷收缩速度放缓。 

企业长期贷款 6528 亿元，同比多增 1223 亿元，增幅高于上月的 1058 亿元。

企业盈利继续改善，银行风险偏好也在增加，整体信用收缩环境下，银行对企业的

长期支持非但没有萎缩，还在增强。而整体信用收缩，很大一部分原因是，上年银

行在风险偏好较低情况下，投放了大量短期信贷，这些贷款逐渐到期，拉低了整体

的信贷额度。随着短期信贷到期的减少，短期贷款对整体信贷的拖累也会减弱。 

一些地区加强了房地产调控，居民中长期贷款新增 4426 亿元，同比少增 236

亿元，而上月则是同比多增 529 亿元。不过，居民短期贷款则是新增了 1806 亿元，

同比增量较上月改善，不排除一些地区在收紧按揭贷款后，寻找短期贷款来替代。

根据过去几年的经验，按揭贷款及相关房地产市场贷款作为优质资产，可能长期保

持稳定。 

 

图1： 信贷增速下滑放缓 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

相较于信贷的略超预期，社融数据有些低于预期。5 月新增社融 1.92 万亿元，

同比少增 1.27 万亿元，社融余额增速下降 0.7 个百分点至 11%。主要原因有：第一，

地方债发行滞后，5 月同比少发行 4661 亿元。第二，企业债券融资减少 1336 亿元，

同比多减 4215 亿元。第三，非标融资减少 2629，同比多减 2855 亿元。 

未来地方债发行会逐渐增加，这会缓解社融增速的下滑，社融增速可能在下半

年趋稳。同时，这也会对经济产生支撑，下半年经济增速仍有保障。疫情后的经济

复苏节奏比较好，各种经济力量不断接力，避免了各种经济力量一起发力一起衰竭

导致的经济忽热忽冷。 
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图2： 债券发行拖累社融增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

5 月末 M2 同比增速为 8.3%，比上月末高 0.2 个百分点。在信贷稳定情况下，

M2 同比增速上升，可能是因为财政存款同比少增 3843 亿元，以及银行加大了二级

市场的资产购买。一级市场债券发行同比减少，对货币创造是负面的。但是银行在

二级市场购买债券及其他资管产品则会创造相应存款，这也是 5 月债券利率下滑的

重要原因。 

M1 同比增速下降 0.1 个百分点至 6.1%，但下降速度较上月的 0.9 个百分点大

幅放缓。房地产市场调控仍在拖累 M1 增速，不过企业投资意愿增强，抑制了 M1

增速的过快下滑。 

 

图3： M2 增速暂停下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 信用收缩还有后半程 

预计下半年货币政策整体稳定。一方面，货币政策没有宽松的必要。虽然下半
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年经济增速会有波动，但大概率还是会高于潜在经济增速的，产出缺口仍为正，经

济仍处于繁荣阶段。等到产出缺口为负时，信用周期才可能再次进入上行阶段。此

外，这轮通胀周期强于以往，以及房地产市场风险及其他金融风险仍比较严峻，都

是货币政策不会那么快再次宽松的理由。 

从经验来看，中国存在 3.5 年左右的信用周期，第一年，经济不好，货币、信

用、监管政策放松，刺激经济增长。第二年，经济好转，政策收紧。第三年，政策

收紧，经济下滑。经济下滑时，政策不会马上大幅宽松，只有待无法忍受时才再次

宽松。第三年政策可能微调，小幅宽松，但大幅宽松可能要等到第四年。这轮信用

周期实际上要从 2018 年末算起，疫情只是进一步加大了宽松力度，目前只走了 2.5

年。估计信用收缩还有一年左右的时间，此后由于无法忍受经济下行，信用会再次

宽松。 

另一方面，货币政策也没有进一步收紧的必要。中国货币政策从去年 5 月开始

调整，已经恢复到合意水平。而且，考虑到经济动能有所减弱，货币政策利率大概

率仍是维持目前的水平，待产出缺口转负时再次进行下降。 

因此，预计未来货币政策整体稳定，但信用收缩还有下半程，不过收缩速度放

缓。 

 

图4： 中国存在 3.5 年左右信用周期 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

  

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2
0
0

8
-1

2

2
0
0

9
-0

6

2
0
0

9
-1

2

2
0
1

0
-0

6

2
0
1

0
-1

2

2
0
1

1
-0

6

2
0
1

1
-1

2

2
0
1

2
-0

6

2
0
1

2
-1

2

2
0
1

3
-0

6

2
0
1

3
-1

2

2
0
1

4
-0

6

2
0
1

4
-1

2

2
0
1

5
-0

6

2
0
1

5
-1

2

2
0
1

6
-0

6

2
0
1

6
-1

2

2
0
1

7
-0

6

2
0
1

7
-1

2

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-1

2

实体经济部门杠杆率:同比 % 

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_20083


