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相关报告 
社融收敛，信贷较好：4 月金融数据点评-潘

宇昕-0514 

 

——5 月金融数据点评 
 

 事件：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 1.5 万亿元，前值 1.47 万亿元；M2 同比 8.3%，前值 8.1%。  

 核心观点： 

新增社融收敛仍然较快。5 月新增社会融资规模 1.92 万亿元，同比少增 1.27 万亿，

较 2019 年同期多增 2000 亿，存量社融增速下降 0.7 个百分点至 11%，连续 7 个月呈

收缩趋势，主要受基数原因和“稳杠杆”的政策共同作用。 

1. 贷款总量小幅回落，居民户整体偏弱，企业长贷是主要支撑。金融机构新增人民币

贷款 1.5 万亿元，基本持平 4 月，较去年同期减少 2300 亿元。结构方面以企业中长

期贷款为主要支撑，占新增人民币贷款的 45%，显示实体部门融资需求仍然强劲。

居民中长期贷款新增 4400 亿元，同比少增 240 亿元，为今年同比首次少增，显示居

民购房需求减弱，可能与今年银行房贷利率上行、部分地区加强地产调控有关。 

2. 非标延续收缩、委托贷款同比偏弱。信托贷款受监管对融资类信托管控的影响，同

比大幅少增，委托贷款减少 428 亿元，是 2020 年 10 月以来首次同比负增，或指向

基建地产相关的融资需求有所减弱。 

3. 企业债券融资明显收缩，政府债券发行明显提速。企业债券净融资减少-1336 亿元，

较去年同期减少 4200 亿元，可能与城投发债融资有所收紧有关，5 月城投债（Wind

口径）净融资-578 亿元，是 2019 年以来首次负增长。政府债券净融资 6700 亿元，

已显著提速，由于高基数导致对社融同比形成拖累。参照 19-20 年的发行经验，当年

地方政府债务新增限额与地方政府债净融资实际相差不大，下半年地方债供给可能

加速。 

4. M2 增速 8.3%，环比回升 0.2%，M1 同比增长 6.1%，环比小幅下降 0.1%。M2 同比增

速回升主要是非银机构存款大幅增加所致，显示同业投资的旺盛，一定程度上解释

了 5 月债券收益率的下行。 

 流动性判断： 

5. 社融收敛的速度或将放缓。5 月的金融数据整体延续社融继续收敛的基调，结构方

面表外转表内、中长期信贷占有等基本符合市场预期，唯一略超预期的是债券融资

在城投发债融资趋紧后的明显萎缩，这也对应了“稳杠杆”的政策思路。下半年，

金融政策整体仍然偏紧，但由于基数效应的消退、政府债券发行加速以及延伸出的

基建融资需求改善，社融收敛的速度可能会放缓。 

6. 货币市场利率波动或加大。相对于广义流动性的快速收敛，狭义流动性整体较为宽

松，而下半年随着政府债券放量，狭义流动性可能不会像上半年一样保持稳定宽松，

流动性环境的组合可能从“稳货币+紧信用”变成“紧货币+稳信用”组合。 

风险提示：通胀超预期、经济增长不及预期、海外货币政策收紧过快 
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一、新增社融继续收敛 

5 月新增社会融资规模 1.92 万亿元，较去年同期减少 1.27 万亿，较 2019 年同期多增 2000 亿，

存量社融增速下降 0.7 个百分点至 11%，连续 7 个月呈收缩趋势，广义流动性收敛仍然较快，

一方面存在基数原因，另一方面也体现了稳杠杆的政策意图，特别是年初以来经济增长动能

较为强劲，稳增长压力较小的情况下。 

分结构来看，新增贷款在高基数的情况下同比仅下降 1200 亿，表现仍然积极，社融收缩主要

体现在表外，委托贷款、信托贷款以及未贴现银行承兑汇票同比多减 2800 多亿。此外，政府

债券尽管发行已经提速，但由于去年同期发行规模达 1.1 万亿，对社融同比有拖累；企业债

券融资萎缩，同比多减 4200 亿，对社融拖累明显。 

图 1  社会融资规模存量:同比（%）  图 2  社会融资规模:当月值（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、万和证券研究所  资料来源：Wind、万和证券研究所 

图 3  社会融资规模:当月值：同比多增（亿元） 

 
资料来源：Wind、万和证券研究所 
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二、企业长贷是主要支撑 

贷款总量小幅回落。5 月金融机构新增人民币贷款 1.5 万亿元，基本持平 4 月规模，较去年同

期减少 2300 亿元，但绝对数值仍不低，并且结构方面以企业中长期贷款为主要支撑，占新增

人民币贷款的 45%，显示表内信贷满足的实体部门融资需求相对较为稳定。 

居民户整体偏弱，长贷首次同比少增。居民短期贷款新增 1800 亿元，同比少增 570 亿元，主

要仍是受严查经营贷进入房市影响；居民中长期贷款新增 4400 亿元，同比少增 240 亿元，为

今年同比首次少增，显示居民购房需求减弱，可能与今年银行房贷利率上行、部分热点地区

加强地产调控有关。 

企业短期融资继续收缩，长贷同比继续转好。企业短期贷款减少 640 亿，同比多减 1900 亿，

票据融资 1500 亿，同比少增 50 亿，较 4 月降幅明显收窄，或与票据融资利率偏低有关，一

定程度上也造成短期贷款被分流，但企业短期融资规模整体仍然是呈萎缩态势，与中长期贷

款形成鲜明对比，可能是企业在盈利转好后，对短期融资需求降低，转而增加中长期贷款用

于资本开支。 

图 4  新增人民币贷款:当月值（亿元）  图 5  新增人民币贷款:当月值：同比多增（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、万和证券研究所  资料来源：Wind、万和证券研究所 

三、非标延续收缩 

信托贷款继续压降、委托贷款同比偏弱。信托贷款减少 1300 亿元，规模与 4 月份相近，同比

大幅少增，依然受监管对融资类信托管控的影响，基本符合市场预期。但委托贷款减少 428

亿元，是 2020 年 10 月以来首次同比负增。近几个月委托贷款监管环境相对稳定，净融资规

模压降加快或指向基建地产相关的融资需求有所减弱。未贴现银行承兑汇票减少 900 亿，同

比多减 1800 亿，延续表外转表内的思路。 
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图 6  表外融资规模：同比多增（亿元） 

 
资料来源：Wind、万和证券研究所 

三、债券融资偏弱 

企业债券融资环比明显收缩。企业债券净融资减少-1336 亿元，较 4 月减少 4800 亿，主要是

由于季节性因素，5 月历年都是发行淡季；较去年同期减少 4200 亿元，延续今年“稳杠杆”

的基调。此外，债券融资萎缩也可能与城投发债融资有所收紧有关，4 月下旬上交所发布了

《上海证券交易所公司债券发行上市审核规则适用指引第 3 号——审核重点关注事项》，对

部分城投发债规模和募集资金用途做了要求，5 月城投债（Wind 口径）净融资-578 亿元，是

2019 年以来首次负增长。 

图 7  城投债净融资额（亿元） 

 
资料来源：Wind、万和证券研究所 

政府债券发行明显提速。政府债券净融资 6700 亿元，较前四月已显著增加，但由于去年基数

偏高，依然对社融同比形成拖累。参照 19 年、20 年的发行与融资经验看，当年地方政府债

务新增限额分别为 3.08 万亿和 4.73 万亿元，地方政府债净融资分别为 30472 亿元和 43681 亿

元，实际相差不大，财政部下达 2021 年新增地方政府债务限额为 42676 亿元，如果今年也遵

循这一规律的话，意味着下半年地方债供给可能会加速，对社融的拖累会减缓。 
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图 8  地方政府债券发行额：分类型（亿元）  图 9  地方政府债券发行额：分用途（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、万和证券研究所  资料来源：Wind、万和证券研究所 

四、M1、M2 同比增速均回落 

M2 增速 8.3%，环比回升 0.2%，M1 同比增长 6.1%，环比小幅下降 0.1%。M2 同比增速回升

主要是非银机构存款大幅增加所致，5 月人民币存款增加 2.56 万亿元，同比多增 2500 亿元。

其中，住户存款增加 1100 亿元，同比少增 3,700 亿元，主要是基数原因；非金融企业存款减

少 1200 亿元，同比多减 9,300 亿元，或与企业债券融资减弱有关。财政性存款增加 9300 亿

元，同比少增 3,800 亿元；非银机构存款增加 7800 亿元，同比多增 14,600 亿元，显示同业投

资的旺盛，这也一定程度上解释了 5 月债券收益率的下行。 

图 10  货币增速（%）  图 11  金融机构新增人民币存款（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、万和证券研究所  资料来源：Wind、万和证券研究所 

五、流动性判断 

社融收敛的速度或将放缓。5 月的金融数据整体延续社融继续收敛的基调，结构方面表外转

表内、中长期信贷占有等基本符合市场预期，唯一略超预期的是债券融资在城投发债融资趋

紧后的明显萎缩，这也对应了“稳杠杆”的政策思路。下半年，金融政策整体仍然偏紧，但

由于基数效应的消退、政府债券发行加速以及延伸出的基建融资需求改善，社融收敛的速度

可能会放缓。 
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