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[Table_Summary]  摘要： 

 5 月新增社融规模略低于市场预期，存量增速进一步降至 11.0%，但这主

要是受到了政府债券发行滞后以及企业债融资负增长的拖累，新增信贷规

模仍然略高于市场预期。尽管票据融资规模的上升使得市场担忧信贷需求

回落，但企业中长期贷款占比仍然较高，显示经济动能并不弱，当前信贷

面临的压力主要来自于前期“疫情贷”到期、对“经营贷”与“消费贷”的监管趋

严、以及对新增政府债务控制的影响。但从整体上看，近期政策压减信用

动力减弱，随着后续政府债券发行规模的上升，社融增速在下半年有望逐

步企稳。 

 5 月信贷投放节奏维持平稳，居民中长贷同比年内回落，企业中长贷需求

韧性维持，疫情贷到期对融资活动的影响逐步减弱。5 月新增人民币贷款

同比小幅多增，环比增速接近历史同期水平，投放节奏整体维持平稳。结

构上，居民短贷同比减少或仍与“消费贷”趋严有关，但同比降幅较上月

有所收窄；居民中长贷同比年内首次转负，显示前期房地产信贷政策收紧

影响正逐步显现。但企业中长贷需求仍维持韧性，5 月新增企业中长贷同

比多增，且多增规模略高于上月水平，显示实体经济仍然维持相应需求；

企业短贷及票据融资同比降幅均较上月有所收缩，可能与去年疫情贷投放

高峰逐步过去，到期规模有所下滑有关。票据融资新增规模小幅上升，可

能与信贷额度放松后银行增大票据购买力度有关，但票据融资整体规模仍

然不高。 

 政府债发行滞后、企业债发行骤减拖累社融增速继续下行。5 月新增社融

1.92 万亿，略低于市场预期，主要受到政府债券发行滞后以及企业债融

资规模负增长的拖累。去年 5 月两会后地方债集中发行使得政府债券出

现小高峰，但今年 5 月地方政府专项债发行节奏明显偏慢，发行节奏错

位大幅拖累社融增速。5 月企业债发行规模大幅减少，新增企业债融资规

模时隔三年负增长，叠加表外信贷持续压降，社融口径新增人民币贷款高

基数影响均对社融形成负向拖累。在此背景下，5 月社融同比增速环比下

滑 0.7 个百分点至 11%。 

 企业存款高基数影响逐步减弱，非银存款同比大幅多增推升 M2，M1 与

M2 剪刀差小幅收窄。5 月 M2 同比增速小幅回升至 8.3%，主要与非银存

款同比大幅多增且政府存款漏出规模相对较小有关，企业存款高基数的负

面影响已有所减弱。5 月 M1 同比增速较上月仅小幅下滑 0.1 个百分点至

6.1%，增速整体维持平稳，显示当前企业活动仍然保持平稳，M1 与 M2

剪刀差小幅收窄。但在前期地产信贷政策收紧影响下，居民存款向企业存

款转移对 M1 的支撑作用未来或有所下滑，预计 M1 与 M2 剪刀差整体仍

将趋于收缩。 

 随着地方债供给放量，社融下行幅度将逐步趋缓。往后看, 由于下半年银
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行信贷投放节奏逐步回归正常,信贷高基数对社融的拖累也将有所减弱,

且近期政策层面对于防风险的严监管有所减轻，并担忧信用收缩的风险，

政策主动压降信贷的意愿有所减弱,预计信贷对社融增速的负向拖累将明

显下滑,整体或趋于稳定。另一方面，上周财政部下达的 2021年新增地方

政府债务限额小幅低于人大批准的限额，但这从侧面印证了财政部门可能

并不希望专项债的实际发行与全年计划发生较大的偏差，当前地方债发行

迟缓的问题可能更多是节奏的问题，预计 6 月政府债发行也将逐步放量,

而三季度或为政府债发行高峰,政府债融资对社融增速的负向拖累将逐步

减弱,并或于下半年对社融增速小幅回升形成一定支撑,我们预计全年社

融增速或仍将维持在 11%以上,随着政府债发行放量社融增速下行幅度将

自 6月逐步放缓,三季度或维持平稳,四季度小幅回升。 

 风险因素：货币政策超预期收紧。 

  

  



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  4 

 

 

 

 

 

 

 

目 录 
一、引言 .............................................................................................................................................. 5 
二、5月信贷投放节奏维持平稳 中长期信贷占比仍高 .................................................................. 5 
三、政府债发行滞后、企业债发行骤减拖累社融增速下行幅度再走扩 ........................................ 6 
四、企业存款高基数影响逐步减弱 非银存款同比大幅多增推升 M2............................................. 7 
五、随着地方债供给放量 社融下行幅度将逐步趋缓 ..................................................................... 8 
风险因素 .............................................................................................................................................. 9 

 

 

图 目 录 
图 1：5 月新增信贷小幅回升 ................................................................................................. 5 
图 2：新增贷款中长期占比仍维持较高水平 .......................................................................... 5 
图 3：5 月新增居民短贷回升至历史均值水平（亿元） ......................................................... 5 
图 4：5 月居民中长贷回落（亿元） ...................................................................................... 5 
图 5：5 月新增贷款分部门环比（单位：亿元） .................................................................... 6 
图 6：5 月新增贷款分部门同比（单位：亿元） .................................................................... 6 
图 7：5 月新增社融环比小幅回升（单位：亿元） ................................................................ 6 
图 8：三季度或迎来政府债净供给高峰 .................................................................................. 6 
图 9：5 月新增社融分项环比（单位：亿元） ........................................................................ 7 
图 10：5 月新增社融分项同比（单位：亿元） ...................................................................... 7 
图 11：5 月政府债、企业债融资成为社融增速主要拖累项（单位：%） ............................... 7 
图 12：5 月非银存款同比大幅多增，财政存款漏出同比减少，M2 小幅走高（单位：%） ... 8 
图 13：M1 与 M2 剪刀差小幅收窄（单位：%） ................................................................... 8 
图 14：企业存款高基数影响 6 月或将进一步减弱 ................................................................. 8 
图 15：随着地方债供给放量,6 月社融下行幅度将逐步趋缓（单位：%） .............................. 9 
 



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  5 

一、引言 

央行周四公布了 5 月金融数据，其中 5 月新增社融规模略低于市场预期，存量增速进一步降至 11.0%，但这主

要是受到了政府债券发行滞后以及企业债融资规模负增长的拖累，新增信贷规模仍然略高于市场预期。尽管票

据融资规模的上升使得市场担忧信贷需求回落，但企业中长期贷款占比仍然较高，显示经济动能并不弱，当前

信贷面临的压力主要来自于前期“疫情贷”到期、对“经营贷”与“消费贷”的监管趋严、以及对新增政府债

务控制的影响。但是从整体上看，近期政策抑制信用扩张的动力减弱，随着后续政府债券发行规模的上升，社

融增速在下半年有望逐步企稳。 

 

二、5月信贷投放节奏维持平稳 中长期信贷占比仍高 

5 月信贷投放节奏平稳，中长期占比仍然较高。5 月新增人民币贷款 1.5 万亿，同比小幅多增 200 亿元，但相

比于 2017-2019年同期平均水平而言，仍然多增约 3533亿元；环比小幅多增 300亿元，环比增速接近于历史同

期水平，投放节奏整体维持平稳。结构上，中长期贷款占比环比小幅回落至 73%，但仍处于近年历史较高水平。 
图 1：5 月新增信贷小幅回升 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 2：新增贷款中长期占比仍维持较高水平 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

居民短贷降幅收窄，居民中长贷同比年内回落。具体来看，5 月居民部门贷款新增 6232 亿，同比减少 811 亿，

居民短贷、中长贷同比均有所回落。其中，5 月新增居民短期贷款 1806亿元，同比减少 575亿元，这一下滑可

能仍然与“消费贷”监管趋严有关，但同比降幅较上月有所收窄。5月新增居民中长贷 4426 亿元，同比减少 236

亿元，接近近年同期平均水平，年内同比增量首次转负，显示前期房地产信贷政策收紧影响对中长期贷款的影

响正在逐步显现。 
图 3：5 月新增居民短贷回升至历史均值水平（亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 4：5 月居民中长贷回落（亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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图 5：5 月新增贷款分部门环比（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 6：5 月新增贷款分部门同比（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

企业中长贷需求韧性维持，疫情贷到期对融资活动的影响逐步减弱。5月企业部门贷款新增 8057亿，同比减少

402 亿，但这主要仍然受到了票据融资以及短期贷款减少的拖累。新增中长期贷款 6605亿，同比多增 1232亿，

多增规模仍然略高于上月水平。从经济数据上看，财新制造业 PMI指数仍然维持高位，高频数据亦未显示出经

济有显著的走弱迹象，显示实体经济仍然维持了相应的需求。企业短期贷款减少 644亿，同比下降 1855亿；票

据融资新增 1538亿元，同比减少 48亿元，同比降幅均较上月有所收缩。这可能与去年疫情贷投放的高峰逐步

过去，到期规模有所下滑有关。而票据融资规模小幅上升与票据融资利率的下滑相对应，可能与信贷额度放松

后，商业银行在一定程度上增大了票据的购买力度有关。但从整体上看，票据融资的规模仍然不高。 

 

三、政府债发行滞后、企业债发行骤减拖累社融增速下行幅度再走扩 

5 月新增社会融资规模 1.92 万亿，同比大幅下滑 1.27 万亿；社融存量同比增长 11.0%，较 4 月环比下滑 0.7

个百分点，下滑幅度较上月小幅走扩，企业债发行规模大幅下滑，叠加政府债发行节奏滞后拖累 5月社融增速

下行幅度进一步走扩。 
图 7：5 月新增社融环比小幅回升（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 8：三季度或迎来政府债净供给高峰 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

5 月政府债发行滞后，而去年 5 月为政府债发行高峰，发行节奏错位大幅拖累社融增速。5 月新增政府债融资

6701 亿元，同比减少 4661 亿元，拖累社融增速 0.2 个百分点。今年 5 月地方新增专项债发行大幅不及预期，

一方面或与地方项目储备不足有关，另一方面或与专项债发行与管理政策趋严有关。尽管 3月初下达 1.77万亿

新增专项债额度，但截至 5月底新增专项债发行总额不及 6000 亿元，仅为下达额度的 1/3，而以往下达额度通

常在一个季度内发行完毕，今年地方债发行节奏明显偏慢。而由于去年在两会前后 5月专项债集中发行，使得

去年 5 月成为全年政府债净供给高峰。因此，在今年政府债发行节奏滞后，而去年高基数的影响下，5 月政府

债融资同比大幅减少，成为 5月社融的主要拖累项。考虑近期财政部小幅下调新增地方债限额，一定程度增加

专项债发行规模接近全年计划的概率，预计三季度或为政府债发行高峰，政府债融资对社融的负向拖累可能逐

步减弱。 
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5 月企业债券发行规模大幅减少，新增企业债券融资时隔 3年转负，后续仍需关注企业融资压力是否持续存在。

此外，5 月企业债券净偿还 1336 亿元，环比减少 4845亿元，同比减少 4215亿元，拖累社融增速 0.2%。社融口

径下，5 月企业债券融资时隔 3 年首次转负。考虑 5 月信用债到期规模明显回落，且自去年 5 月企业债融资的

高基数影响大幅减弱，因此 5月企业债券净偿还且拖累社融增速，主要仍是 5月企业债券发行规模较少所致。

这一方面与季节性因素有关，例如 4月 30日年报季后申报材料需要更新年报数据，而五一小长假也使得交易日

减少；但另一方面，这也与城投债发行审核以及对于新增地方政府债务的监管趋严有关。我们估计，随着季节

性因素的影响过去，企业债券发行的规模在 6月有望再度回升，但是政策趋严对于未来城投债发行的影响仍需

持续观察。 

 

高基数影响下，新增人民币贷款仍然拖累社融增速。5月社融口径新增人民币贷款 1.43万亿，仍高于 2017-2019

年同期水平，但在去年同期高基数影响下，同比减少 1202亿元，仍然对社融增速形成负向拖累。  

 

表外信贷持续压降，5月票据到期规模或有所回落，表外票据压缩规模环比下滑。5月非标减少 2629亿元，同

比多减 2855亿元。具体来看，5月委托贷款、信托贷款分别减少 408亿元、1295亿元，同比多减 135亿元、958

亿元。2021 年继续开展“两压一降”，预计今年信托压降规模仍然不小，相比于去年受疫情影响，政策趋严始

于下半年，今年从年初即逐步推进，压缩节奏上整体或较为均匀。5 月未贴现银行承兑汇票减少 926 亿元，同

比下降 1762亿元，环比少减 1226 亿元，或与去年 5月政策边际收敛，票据融资利率触底回升，票据融资规模

下滑使得今年 5月到期量或有所回落有关。 
图 9：5 月新增社融分项环比（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 10：5 月新增社融分项同比（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 11：5 月政府债、企业债融资成为社融增速主要拖累项（单位：%） 

   
资料来源: 万得，信达证券研发中心  

 

四、企业存款高基数影响逐步减弱 非银存款同比大幅多增推升 M2 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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