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[Table_Summary] ➢ 信贷：时隔四年，居民房贷的下行拐点再次出现。5 月居民中长期贷款（主

要是房贷）同比少增 236 亿元，这是今年以来首次出现同比少增，形成鲜

明对比的是，就在不远之前的今年一季度还保持了同比大幅多增的局面。

将新增居民中长期贷款进行 12 个月移动平均处理，观察其趋势变化，可

以看到，今年 5 月份起新增居民房贷开始进入下降通道。上一次下行拐点

出现，还是在 2017 年 3 月严厉的调控新政出台之后，距今已经过去了整

整四年。 

➢ 社融：严格控制隐性债务，造成企业债当月净融资为负。5 月企业债券融

资净减少 1336 亿元，自 2018 年 5 月以来首次净减少，原因可能与隐性

债务控制导致城投债缩减有关。此外，社会融资增量符合“结构性紧信用”

特征，表外融资持续压降。但需要注意的是，此前我们提出快速紧信用告

一段落，从 5 月数据看，社融收缩最快的时候已经过去，我们的观点获得

广泛认可。 

➢ M2：居民和企业存款同比少增，非银存款同比多增。分项来看新增人民币

存款，结构分化较为明显，居民和企业存款同比少增或多减，而非银存款

则同比大幅多增。一方面，5 月非银信贷大增，货币派生造成了存款端上

行，另一方面，居民和企业投资券商资管计划、公募基金等资管产品购买

增加，导致资金流入非银机构。 

➢ 小结：信用结构有保有压，不妨碍实体经济内生动能继续复苏。社融是经

济的领先指标，社融走弱，按照一般理解，预示经济动能走弱。但结合当

下现实，需要注意两点：一是社融收紧的最快时候已经过去，二是信用结

构有保有压，对房地产贷款和政府隐性债务的控制并不影响经济的内生动

能（出口、制造业投资、消费等）的修复以及增长。 

➢ 风险因素：美联储货币政策提前收紧，中国货币政策超预期收紧等。 
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事件： 

6 月 10 日，央行公布 5月金融数据：新增社会融资规模 1.92 万亿元，前值 1.85万亿元。新增人民币贷款 1.50

万亿元，预期 1.43万亿元，前值 1.47万亿元。M2同比增长 8.3%，预期 8.13%，前值 8.1%。 

一、信贷：时隔四年，居民房贷的下行拐点再次出现 

5 月信贷数据显示出的一个重要变化是，居民房贷的下行拐点出现了，上一次下行拐点出现还是在四年前。5月

居民中长期贷款（主要是房贷）增加 4426 亿元，同比少增 236 亿元，这是今年以来首次出现同比少增，形成鲜

明对比的是，就在不远之前的今年一季度还保持了同比大幅多增的局面（见图 1）。从环比看，5月新增居民中长

期贷款已经连续两个月下降。如果这些还不足以表明居民房贷下行拐点出现的话，将新增居民中长期贷款进行 12

个月移动平均处理，观察其趋势变化，下行拐点就一目了然了。结果显示，今年 1-4月居民房贷延续了快速增长

趋势，并于 4 月份达到高点，5 月起开始进入下降通道（见图 2）。拉长时间看，居民房贷具有典型的周期性特

征，上一次下行拐点出现，还是在 2017年 3月严厉的调控新政出台之后，距今已经过去了整整四年。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 1：5 月居民中长期贷款同比少增，今年以来首次出现同比少增 

 

图 2: 居民房贷的下行拐点已经出现 
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居民房贷下行拐点出现，可以说是房地产调控高压的自然结果。进入 2021年以来，各地房地产调控升级加码的

态势十分明显。这轮房地产调控与此前相比，具有“中央和地方组合调控”的显著特征，即宏观层面对房地产相

关贷款进行调控，实施房地产贷款集中度管理制度，各地则根据自身情况开展因城施策调控。在这种情况下，居

民房贷下行拐点出现是不可避免的，这与上一次下行拐点出现存在高度相似之处。 

新增人民币贷款高于预期，主要是非银贷款扰动，剔除非银贷款，信贷实际在继续收缩（见图 3）。我们观察到

一个有趣的现象，5月份社融口径下信贷数据收缩，而央行公布的新增人民币贷款为 1.5 万亿元，略高于市场预

期的 1.43万亿元，同比多增 200亿元。这 2种口径最大的不同在于，前者体现的是金融对实体经济资金的支持，

因此不包含非银贷款，而后者包含。新增非银贷款同比多增 1284 亿元，是 5 月新增人民币贷款的最大支撑项，

剔除后，5月新增人民币信贷规模与社融口径下的信贷数据，实际上都在双双收紧。 

环比来看，居民短期贷款明显回暖，预示消费正在加速修复。在信贷继续收缩的背景下，我们要重点从结构上把

握 5 月份信贷数据特征。一个明显的变化是新增短期贷款和票据融资上涨，5月的占比较 4月的 6.3%大幅度升至

18%。分居民和企业部门来看，5 月居民短期贷款增加 1806亿元，虽然同比仍然少增，但比上月大幅多增 1441亿

元；企业部门依然是短贷在压降，但收缩速度放缓，中长贷变化并不大。居民短期贷款明显回暖，我们的判断是

居民消费需求在加速恢复（见图 4）。 

 

 

 

 

 

 

图 3：5 月信贷数据实际在继续收缩 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 4：5 月居民短贷较上月显著增加 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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二、社融：严格控制隐性债务，造成企业债当月净融资为负 

社融存量同比增速继续回落，与高基数有关，总体处于正常合理水平。5月社会融资规模存量同比为 11%，较上

月进一步下行 0.7个百分点。5月新增社会融资规模 1.92万亿元，同比少增 1.27万亿元，主要系去年高基数所

致。与正常年份 2019年相比，5月社融增量多出 2081亿元，属于正常合理水平（见图 5）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

社会融资增量符合“结构性紧信用”特征，表外融资持续压降。历史数据显示，5月份社融增量数据的季节性特

征较弱（见图 6），通常与 4月份相当，因此我们重点关注分项的变化情况。分项上，新增信贷规模同比少增 1652

亿元，信贷收缩符合“结构性紧信用”判断，也符合市场预期。表外融资规模持续压降，新增委托贷款、信托贷

款、未贴现银行承兑汇票三项之和同比多减 2855亿元，环比稍有放缓，较 4月压降规模少 1064亿元。 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

值得关注的是：5 月企业债券融资净减少 1336 亿元，自 2018 年 5 月以来首次净减少（见图 7），原因可能与隐

性债务控制导致城投债缩减有关。今年中央对于房地产和地方隐性债务控制比较严格，房地产方面我们已经在前

文提及，城投债近两个月的净融资规模骤减（见图 8）。地方政府层面存在进行“隐性债务置换”的可能，即用政

府专项债置换隐性债务（城投债），证据是“近两月城投债净融资规模减小，而政府债券融资规模增长”。企业债

券融资收紧也直接体现在：一是对债券融资用途的限制，申报时很难找到对应资金用途，减少审批通过或者缩减

批复金额，导致企业债融资规模下降；另一方面，备案时较之前更为严格，导致发行计划减少（见图 9）。相比之

下，5月政府债融资规模新增 6701亿元，但环比多增 2962 亿元，政府债发行迎来年内第一个高峰。 

图 5：5 月社融存量同比进一步回落 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 6：5 月社融增量数据通常没有太强的季节性 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 7：5 月企业债券融资出现净减少 

 

图 8：城投债净融资额近两月骤减 

 

图 9：企业债券发行量骤减 
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我们 5 月 23 日报告《快速紧信用告一段落，货币政策存在短期友好窗口》最早提出，快速紧信用告一段落，货

币政策存在短期友好窗口。从 5 月数据看，社融收缩最快的时候已经过去，我们的观点获得广泛认可。 

 

三、M2：居民和企业存款同比少增，非银存款同比多增 

M2同比反弹（见图 10）。M2同比反弹的直接原因是 5月环比转正（见图 11），且高于去年同期 27个 bp。看存款

端，5月新增人民币存款为 2.56 万亿元，同比多增 2500亿元。 

居民和企业存款同比少增，非银存款同比多增。分项来看新增人民币存款，结构分化较为明显：一是居民存款同

比少增，5月居民存款增加 1072 亿元，同比少增 3747亿元；二是企业存款净减少，5月企业存款净减少 1240亿

元，同比多减 9294亿元；三是非银存款同比大幅多增，5月非银机构存款增加 7830亿元，同比多增 14566亿元，

一方面，5月非银信贷大增，货币派生造成了存款端上行，另一方面，居民和企业投资券商资管计划、公募基金

等资管产品购买增加，导致资金流入非银机构。 

 

 

 

 

 

 

 

图 10：5 月 M2 同比反弹 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 11：5 月 M2 环比高于历史同期 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

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_20107


