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社融回落最快的时候可能已经过去  
——5 月金融数据点评 

 

投资摘要： 

5 月金融数据总体平稳，受政府债及表外融资拖累，社融仍继续回落，但预计

后续空间有限，M2 增速小幅回升。人民币贷款高基数背景下仍小幅向上且结

构上也继续优化，企业中长贷连续数月维持高增反映了实体企业融资需求仍然

景气。 

 2021 年 5 月新增社融 1.92 万亿元（前值 1.85 万亿元），同比少增 1.27 万

亿元。5 月 M1、M2 环比上行；M1 继续回落。M2 同比增长 8.3%（前值

8.1%），M1 同比增长 6.1%（前值 6.2%）。 

 社融总体回落速度收窄。社融当月同比少增主要受自企业债券、政府债券和

表外融资拖累。由于地方政府债发行节奏及企业债监管审核均偏缓慢及其非

标的压降，去年高基数的影响，净增量层面较去年同期仍处缩量区间，后续

随 6-9 月专项债发行或维稳。 

 人民币贷款向上微调，基数效应外依然维持强劲。 

 信贷结构基本维稳。企业中长期贷款同比多增形成对信贷不弱的重要支撑，

居民中长期贷款回落，但仍具韧性。信贷结构继续优化，也预示着经济的高

景气度和居民房贷相对销售的滞后。但随地产端宏观审慎管理加强，后续居

民按揭贷款增长或有回落。 

往后看，我们认为全年社融、M2 回落最快的节点可能已经过去，预计后续社

融、M2 增速震荡回稳，以匹配经济增速合理适当为限。结构上，对房地产融

资、地方债、影子银行等方向继续纳入 MPA 考核审慎管理，对制造业、普惠

金融继续支撑。 

 总量上，全年社融、M2 回落最快的节点可能已经过去，预计后续社融、M2

增速震荡回稳，以匹配经济增速合理适当为限。随着经济复苏继续延续，货

币政策将继续回归正常化，而稳经济与防风险两手抓的基调下，随经济支撑

强劲（包括实体端对信贷需求的高韧性），政策常态化进程具备加速条件，

4 季度可能是观测时点，我们在《2021 年流动性会更像历史上哪个时段？》

中也进行了历史时段的对比与推演。随着高基数效应趋弱及政府债券发行提

速，预计社融增速将进入震荡回稳期。 

 结构上，对房地产融资、地方债、影子银行等方向继续纳入 MPA 考核审慎

管理，对制造业、普惠金融继续支撑。 

风险提示：货币政策过紧、信用风险等。 

2021 年中国主要经济指标预测 

指标 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 

实际 GDP 6.90 6.70 6.10 1.60 9.00 

名义固定资产投资 7.20 5.90 5.40 2.90 6.50 

名义社会零售总额 9.40 8.16 8.00 -3.5 13.00 

CPI 1.56 2.10 2.90 2.50 1.20 

PPI 6.31 3.54 -0.32 -1.50 1.50 

顺差对 GDP 贡献度 0.6 -0.60 0.70 0.25 0.10 

利率（1 年期存款） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率 6.59 6.89 7.01 6.50 6.20 

资料来源：申港证券研究所 
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1. 5 月金融数据回落有所放缓 

1.1 社融继续回落、M2 环比上行 

2021 年 5 月新增社融 1.92 万亿元（前值 1.85 万亿元），同比少增 1.27 万亿元。社

融存量规模 297.98 万亿元，同比增速 11.03%（前值 11.7%）。 

 社融总体增速环比小幅上行。从分项看，本月新增社融增加主要来源于人民币贷

款、外币贷款、未贴现银行承兑汇票及政府债券。新增社融同比下行，主因去年

高基数效应及监管收紧的影响，企业债券融资、政府债券融资及表外融资均大幅

缩水，拖累整体增速。 

 人民币贷款、外币同比少增，但绝对值仍反映对实体强支持。5 月人民币贷款增

加 1.43 万亿元，同比少增 1202 亿元；外币贷款增加 7 亿 元，同比少增 450 

亿元，反映对实体经济的支持。 

 未贴现银行承兑汇票项目减少 926 亿元，同比少增 1762 亿元，主因是银行表

内贴现票据大幅增加，5 月整体承兑票据余额相对 4 月小幅下行，这显示去年企

业大量开立票据带来的到期影响在逐步消退。 

 政府债券融资同比少增明显，随 6-9 月专项债发行节奏加快或趋稳定。政府债券

融资增加 6701 亿元，环比增速 79%，同比少增 4661 亿元。去年同期基数的

抬升，及其今年专项债额度下达较晚及地方政府稳增长压力较小所致的发债意愿

下降影响，地方债整体发行节奏偏缓慢，致使政府债券同比回落。 

 企业债券融资同比少增明显。企业债券融资减少 1336 亿元，同比少增 4215 亿

元，出现近 3 年来首次转负，或受到 5 月 1 日开始施行的《公司信用类债券信息

披露管理办法》影响，企业债因监管审核的发行节奏回缓。5 月城投债发行规模

出现大规模回落，由前两个月的 6000 多亿元回落至 5 月的低于 2000 亿元。 

 新增表外融资继续回落。新增表外融资继续回落，受到“两压一降”等严监管政

策影响，同比少增 2855 亿元，其中，未贴现银行承兑汇票和信托贷款分别同比

少增 1762 亿元、958 亿元。 

5 月 M1、M2 环比上行；M1 同比回落。2021 年 5 月末，广义货币(M2)余额 227.55

万亿元，同比增长 8.3%（前值 8.1%）；狭义货币(M1)余额 61.68 万亿元，同比增

长 6.1%（前值 6.2%）；M1 增速自去年 2 月以来首次同比回落，反映企业整体动能

在上游价格波动影响下整体略有下行。人民币贷款余额同比增长 12.2%（前值

12.3%）。 

图1：社融、M1、M2 增速 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

信贷增速向上微调、较为强劲。5 月人民币贷款增加 1.50 万亿元，同比增速 1.35%。

比 2019 年同期增速为 27.12%，表内贷款较为强劲。 

 

1.2 信贷结构基本平稳 企业中长贷高增反映实体融资需求依然景气 

企业和居民贷款结构上均同比缩量、但企业中长期贷款同比多增，居民短期贷款环

比上行，共同作用致使 5 月人民币贷款小幅回升，信贷结构基本平稳，反映经济景

气度仍在高位。 

 企业贷款增量依然以中长期为主，延续缩短放长结构，反映实体经济维持高景气。

企业贷款新增 8057 亿，同比少增 402 亿。新增企业短期贷款-644 亿元，同比

少增 1855 亿元。主要是政府对涉房资金包括经营贷和消费贷的监管和严查，以

及实体经济生产经营恢复对短期贷款需求下降的原因。新增企业中长期贷款 6528

亿，同比多增 1223 亿，主要原因是经济复苏的推进和实体投融资需求的回暖，

企业生产经营得到一定程度的恢复，同时政策层面也在继续引导加大对制造业的

信贷支持。 

 居民贷款短贷环比向上，中长贷向下增速回落但仍维持韧性。5 月居民贷款新增

6232 亿，同比少增 811 亿，且居民中长贷今年以来首次同比少增，与房地产监

管政策趋严及消费贷违规使用等整治加强等相关。新增居民短期贷款 1806 亿，

同比少增 575 亿元，一方面监管严查经营贷违规流入房市，居民短期贷款受到政

策约束；中长期贷款新增 4426 亿，较去年同期少增 236 亿。一季度房地产市场

销售强劲，而房贷相对销售滞后，因此尽管地产端宏观审慎管理加强，但居民中

长期贷款仍维持韧性。 

图2：企业中长期贷款多增明显 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

全年社融、M2 回落最快的节点可能已经过去，预计后续社融、M2 增速震荡回稳，

以匹配经济增速合理适当为限。随着经济复苏继续延续，货币政策将继续回归正常

化，而稳经济与防风险两手抓的基调下，随经济支撑强劲（包括实体端对信贷需求

的高韧性），政策常态化进程具备加速条件，4 季度可能是观测时点，我们在《2021

年流动性会更像历史上哪个时段？》中也进行了历史时段的对比与推演。随着高基

数效应趋弱及政府债券发行提速，预计社融增速将进入震荡回稳期。 
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