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 事件回顾。2021 年 6 月 10 日，中国人民银行公布 2021 年 5 月金融统

计数据及社会融资规模存量与增量数据。5 月末，广义货币(M2)余额 227.55

万亿元，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；人民币贷款余额 183.38 万亿元，同比增长 12.2%，增速分别比

上月末和上年同期低 0.1 个和 1 个百分点；初步统计，5 月末社会融资规模

存量为 297.98 万亿元，同比增长 11%；5 月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，比 2019 年同期多 2081 亿元。我们对此进

行点评。 

 5 月社融增量好转不足以说明社会融资边际好转。从绝对量看，5 月社

融增量 1.92 万亿元，在近 5 年中仅次于 2020 年同期，由于 4 月社融增量为

近 5 年最低水平，因此 5 月社融增量好转并不能代表社会融资的好转，可

能为 4 月的部分融资推迟到 5 月。我们观察 4-5 月的社融情况，2021 年 4-5

月社融增量处于 2016 年来相对高位，但并不突出。从环比变动看，5 月社

融增量环比增加 693 亿元，低于 2019 年同期。历年 5 月社融增量波动无季

节性。从同比变动看，受高基数影响，5 月社融增量降幅为近 5 年最大。 

 5 月社融存量增速继续走向常态化。5 月社融累计值为 14.01 万亿元，

仍为除 2020 年之外的历史同期最高值。从同比变动看，5 月社融累计降幅

为近 5 年最高，主要和高基数有关。5 月末社会融资规模存量为 297.98 万

亿元，同比增长 11%，增速连续 3 个月走低，为 2020 年 3 月以来最低值，

接近 2019 年平均增速，可见社会融资存量增速继续向常态化水平。整体看，

社融存量增速虽然继续放缓，但仍微幅高于 2019 年的平均增速。 

 结构化紧信用下企业债券融资减少、非标加快压缩，但贷款投放回暖。

其中，人民币贷款增量为 1.43 万亿元，仅次于 2020 年同期。人民币贷款增

量在 5 月社融增量中的占比由 4 月的 69%提升至 74%，可见人民贷款是 5

月社融增量回暖的主要原因。1-5 月人民币贷款累计值 10.62 万亿元，高于

2020 年同期。5 月人民币贷款存量增速为 12.5%，分别低于 2018 年、2019

年同期 0.14、0.93 个百分点。5 月非标（委托+信托）融资压缩 1703 亿元，

较 4 月加快，今年已累计压缩 6863 亿元；5 月企业债券融资减少 1336 亿元，

http://www.i618.com.cn/
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下降幅度近年来罕见，和监管层面对房地产、城投等的信用收缩有关。1-5

月企业债券累计融资 1.08 万亿元。4 月股票融资 717 亿元，为 2017 年以来

同期最高值，1-5 月股票累计融资 3998 亿元。5 月股票融资存量增速 14.6%，

为 2018 年以来最高；5 月地方政府专项债融资 6701 亿元，显示地方专项债

发行加快。1-5 月地方政府专项债融资合计 1.70 万亿元。 

 预计 6 月社融规模不差。一是贷款存在半年末、年末冲量的季节性。

历年来 6 月及 12 月的单月信贷增量在全年中均较高。二是 2021 年新增地

方政府专项债务限额 3.47 万亿元，1-5 月专项债已完成限额的 16.51%，专

项债发行节奏仍然偏慢。6 月 10 日，国常务会议部署推进实施“十四五”

规划《纲要》确定的重大工程项目，预计三季度将迎来地方专项债发行高

峰。 

 5 月人民币贷款结构持续优化，企业资本支出继续增加，住户贷款速

度下滑反映需求继续放缓。5 月企业中长期贷款增加 6528 亿元，为 2018

年来同期最高值，短期贷款和票据融资增加 894 亿元，为 2018 年来同期最

低值。5 月企业中长期贷款余额同比增速为 17.25%，创 2016 年来新高。5

月企业中长期贷款余额占比为 38.79%。企业资本支出继续加快。5 月住户

贷款增量一般，住户贷款余额增速继续高位回落，从侧面反映需求放缓。

从住户贷款和企业贷款比值看，1-5 月住户贷款增量与企业贷款增量比值为

0.5371，低于 2019 年同期，高于 2020 年同期，显示需求较供给偏弱。从边

际看，5 月这一比值继续回升，显示边际需求相较供给端继续恢复，但相较

于 2019 年同期依然偏弱。 
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图表 1：当月社会融资规模情况 图表 2：当月新增人民币贷款情况 

  

数据来源：wind、山西证券研究所 数据来源：wind、山西证券研究所 

 

图表 3：当月非标融资情况 图表 4：当月企业债券融资情况 

  
数据来源：wind、山西证券研究所 数据来源：wind、山西证券研究所 

 

图表 5：当月股票融资情况 图表 6：当月地方政府专项债融资情况 

  

数据来源：wind、山西证券研究所 数据来源：wind、山西证券研究所 
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图表 7：企业贷款期限结构 图表 8：住户贷款期限结构 

  
数据来源：wind、山西证券研究所 数据来源：wind、山西证券研究所 

 

图表 9：M1-M2 走势 图表 10：社会融资规模存量及人民币贷款增速 

  
数据来源：wind、山西证券研究所 数据来源：wind、山西证券研究所 
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