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社融合理下行，信贷结构较好 
--- 5 月金融数据点评 

报告摘要： 

[Table_Summary] 5 月社会融资规模增量 19200 亿元，预期 21129 亿元，前值为 18500 亿

元。从总量上来看，社融存量增速较前月继续回落，但依然保持高位，

社会融资增长正逐步回归常态。3 月以来新增社融同比变动很大程度上

受到了去年的高基数影响，其中企业债权融资和政府债券融资表现最为

显著，分别较 2020 年同比少增 4215 亿元与 4661 亿元。除了高基数影响

之外，表外业务的持续压降、地方债务防控加强以及政府债发行偏慢也

对社融增速形成了一定拖累。 

 

非标融资主要是受到“两压一降”严监管环境的持续影响，非标融资增

量仍在历史相对低位，其中新增信托贷款被压降的最为明显。5 月非标

融资增量-2629 亿元，较去年大幅下降。监管层对表外业务的持续保持高

压，和日益趋严的监管环境，将加快表外信贷业务向表内的回归。 

 

今年政府债的总体特点为节奏后倾，前期发行缓慢，后期逐渐提速。5 月

政府债券新增 6701 亿元，较前年下降 4661 亿元，但较 1-4 月有明显增

加。在流动性压力尚可和前期发债节奏较慢的背景下，6 月政府债券供

给较 5 月易增难减，对 6 月社融表现也会起到一定的拉动作用，但二季

度整体相比去年同期将会减少、回归常态，市场应理性客观看待年内回

落的趋势，我们仍维持今年社融整体增速回落到 10%-11%水平的判断。 

 

从总量来看，5 月新增人民币贷款 15000 亿元，预期 14288 亿元，同比

多增 200 亿元，超出预期且处于历史最高点，信贷数据整体表现不弱。

从结构上来看，5 月新增企业中长期贷款 6528 亿元，占比 44%，依然处

于历史高点，信贷数据质量也相对较好。 

 

5 月企业贷款新增 8057 亿元，同比少增 402 亿元、具体来看，新增企业

中长期贷款 6528 亿元，同比多增 1223 亿元，位于历史高位，企业信贷

结构进一步优化，一方面可以看出政策对实体经济的支持力度稳固，另

一方面或许与表外融资加快回归表内有关。 

 

5 月 M2 同比增加 8.3%，高于预期值 8.1%，较上月抬升 0.3 个百分点，

M1 同比增加 6.1%，较上月下降 0.2 个百分点，M2、M1 差值小幅走阔。

具体来看，非银存款表现抢眼，5 月新增 7830 亿元，处于历史同期高位，

同比增加 14566 亿元。背后的原因可能与高收益率的城投和地产融资因

为政策限制而收缩，导致市场中出现了暂时的资产荒有关。 

风险提示：货币政策超预期，地方债发行节奏超预期。 
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[Table_Report] 相关报告 

《【东北证券宏观】通胀短期见顶，但下半年压

力未必小》 

--20210610 

《出口结构更加均衡，进口成本压力仍大》 

--20210608 

《【东北证券宏观】影响美国就业的“短期因素”

会在三季度减弱》 
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《【东北证券宏观】滞未至，胀近顶》 

--20210601 

《【东北证券宏观】中国需大幅增加对美进口以

完成协议》 

--20210531 
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1. 主要数据 

5 月社会融资规模增量 19200 亿元，预期 21129 亿元，前值为 18500 亿元。 

5 月社融存量 297.98 万亿元，同比增 11%，前值增 11.7%。 

5 月新增人民币贷款 15000 亿元，预期 14288 亿元，前值 14700 亿元。 

5 月 M2 货币供应同比 8.3%，前值 8.1%。 

5 月 M1 货币供应同比 6.1%，前值 6.2%。 

5 月 M0 货币供应同比 5.6%，前值 5.3%。 

2. 社融逐步回归常态：非标持续压降、政府债开启提速 

 

从总量上来看，社融存量增速较前月继续回落，但依然保持高位，社会融资增长正

逐步回归常态。5 月社会融资规模增量 19200 亿元，低于预期值 21129 亿元，社融

存量同比增速 11%。3 月以来新增社融同比变动很大程度上受到了去年的高基数影

响，其中企业债权融资和政府债券融资表现最为显著，分别较 2020 年同比少增 4215

亿元与 4661 亿元。除了高基数影响之外，表外业务的持续压降、地方债务防控加强

以及政府债发行偏慢也对社融增速形成了一定拖累。 

 

图 1：高基数下，社融存量增速同比走弱  图 2：社融增量逐步回归常态 

 

 

 
数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

图 3：各项新增社融同比变动 

 

数据来源：Wind，东北证券 
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具体从结构上来看，5 月新增社融各分项中明显低于往年同期的是非标融资，明显

低于去年但年内环比趋势显著的是政府债。 

 

首先看非标融资，主要是受到“两压一降”严监管环境的持续影响，非标融资增量

仍在历史相对低位，其中新增信托贷款被压降的最为明显。5 月非标融资增量-2629

亿元，较去年同比下降 2855 亿元；新增信托贷款-1295 亿元，较去年同期下降 958

亿元。今年 2 月份，监管部门召开了 2021 年度信托监管工作会议，再次强调 2021

年将继续开展“两压一降”，并现场点名批评近 20 家信托公司，受此影响，3 月以

来非标融资增量（尤其是新增信托）快速压降，始终保持在近年低位。监管层对表

外业务的持续保持高压，和日益趋严的监管环境，将加快表外信贷业务向表内的回

归。 

 

图 4：新增非标融资被持续压降  图 5：新增信托贷款处于近年低位 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

图 6：新增人民币贷款位居近年高位  图 7：表外业务加速回归表内 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

其次是政府债，今年政府债的总体特点为节奏后倾，前期发行缓慢，后期逐渐提速。

5 月政府债券新增 6701 亿元，较前年下降 4661 亿元，但较 1-4 月有明显增加。2021

年新增地方政府债务限额为 42676 亿元，由于新增地方债务限额下发较晚，优质项

目数量不足等原因，今年 1-5 月地方债发行进度明显慢于 2020 年。截至 6 月初，各
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地已组织发行新增地方政府债券总计 9465 亿元，其中，9351 亿元使用 2021 年债务

限额，前五月完成已下达债务限额的 21.91%（一般债完成 45.31%；专项债完成

16.51%）。此外，6 月往往是财政支出大月，可对市场流动性形成补充，与政府债券

发行的影响进行对冲。在流动性压力尚可和前期发债节奏较慢的背景下，6 月政府

债券供给较 5 月易增难减，对 6 月社融表现也会起到一定的拉动作用，但 6 月社融

基数高，社融同比增速仍然可能下行。这种回归是正常的，并未超出我们的预判，

对市场影响不大，市场应理性客观看待年内回落的趋势，我们仍维持今年社融整体

增速回落到 10%-11%水平的判断。 

 

图 8：新增政府债券  图 9：公共财政支出 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

3. 企业中长贷占比保持高位，信贷表现不弱  

 

从总量来看，5 月新增人民币贷款 15000 亿元，预期 14288 亿元，同比多增 200 亿

元，超出预期且处于历史最高点，信贷数据整体表现不弱。从结构上来看，5 月新

增企业中长期贷款 6528 亿元，占比 44%，依然处于历史高点，信贷数据质量也相

对较好。 

 

图 10：新增人民币贷款  图 11：新增企业中长贷占比仍高 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 
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5 月居民贷款新增 6232 亿元，同比少增 811 亿元，新增信贷居民部分占比 42%。具

体来看，新增居民短期贷款 1806 亿元，同比少增 575 亿元；新增居民中长期贷款

4426 亿元，同比少增 236 亿元，均处于历史相对低位。我们认为原因如下：对于短

贷，主要因为 3 月 26 日，银保监会等多部门联合印发了《关于防止经营用途贷款

违规流入房地产领域的通知》，采取高压监管，严防经营贷流入房地产，这也解释了

为何从 4 月份开始，新增居民短贷表现开始低于历史同期。而居民中长期贷款的下

降或与 5 月楼市成交下降有关，尤其一线城市受到调控持续加码，贷款政策收缩等

因素影响显著。 

 

图 12：新增居民短期贷款  图 13：5 月房地产市场成交回落 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

5 月企业贷款新增 8057 亿元，同比少增 402 亿元，新增信贷企业部分占比 54%。具

体来看，新增企业短期贷款-644 亿元，同比少增 1855 亿元，位于历史低位；新增企

业中长期贷款 6528 亿元，同比多增 1223 亿元，位于历史高位，二者一高一低，企

业信贷结构进一步优化，一方面可以看出政策对实体经济的支持力度稳固，另一方

面或许与表外融资加快回归表内有关。 

 

图 14：新增企业短期贷款位于近年低位  图 15：新增企业中长期贷款位于近年高位 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

4. M2 与 M1 差值小幅走阔，非银存款增多明显 
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