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 内容提要： 

社融新增总量仍好于预期。5月新增社会融资规模3.19万亿，新增金

融机构人民币贷款1.48万亿。社融中5月对实体发放信贷1.55万亿，

同比增加3644.54亿；直接融资中5月企业债券融资2971亿，环比大幅

收缩，主要与5月份债券市场明显调整有关。向后看，流动性环境的

边际收紧不利于企业债券融资继续以较高规模增长，后续或将回落至

2000-3000亿的月均增长常态。政府债券新增1.14万亿，环比多增

8043亿，同比多增7543亿。 

实体供需格局仍在改善中。5月企业短期贷款新增1211亿，同比持平，

中长期贷款新增5305亿，同比多增2781亿。企业短期贷款恢复到季

节性水平，同时中长期贷款继续较好增长，实体供需格局仍在改善中。

5月中长期贷款占比强于季节性的同时，环比也较4月有所增长。  

M1与M2的剪刀差收窄。5月M2持平于11.1%， M1增长1.3个百分点

至6.8%。M1与M2的剪刀差收窄，说明货币活化程度有所提升，这与

基本面的改观相互印证。 

M2有望在6月继续保持增长。5月金融数据显示实体目前仍在改善中。

政府工作报告提出要“引导M2和社会融资规模增速明显高于去年”，

我们认为后续M2仍有上升空间，一方面信贷投放依然强劲，同时央行

创设的直达实体货币工具更加有利于疏通货币传导渠道；另一方面，

超季节性回笼的财政存款在投放实体后将有利于进一步货币派生。对

债市而言，短期看收益率经过了剧烈上行后进一步调整的动能已经减

弱，但目前亦尚未看到较为清晰的抄底信号，加之当前宏观经济数据

改善预期仍然较强，因此以超调为理由的抄底行为仍需保持一定谨

慎，控制仓位的同时快进快出为宜。 

风险提示：疫情超预期变化；全球经济持续恶化；中美关系进一步恶

化，全球地缘冲突加剧等；国内经济增长超预期回落导致企业违约加

速；通胀压力有可能进一步加大，将对货币政策操作空间构成制约；

美联储后续超预期降息对全球债市扰动；全球出现黑天鹅事件等。 
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1、社融总量继续好于预期 

央行公布的金融数据显示，5月新增社会融资规模3.19万亿，新增金融机构人民

币贷款1.48万亿。整体看，金融数据好于市场预期，受债券市场调整，直接融资

规模较前两月大幅下滑，不过政府债券发行规模大增，令社融存量增速继续增长

至12.5%，创2018年5月以来新高。 

社融中5月对实体发放信贷1.55万亿，这一规模比去年同期增加了3644.54亿；表

外融资当月微增226亿，环比略有改善，同比则由于未贴现承兑汇票由负转正改

善较为明显；直接融资中5月企业债券融资2971亿，环比大幅收缩，主要与5月份

债券市场明显调整有关。向后看，流动性环境的边际收紧不利于企业债券融资继

续以较高规模增长，后续或将回落至2000-3000亿的月均增长常态。 

图 1：5 月新增社融规模情况 图 2：直接融资延续高增长 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

图 3：5 月社融分项新增情况 图 4：企业债券融资规模本月显著回落 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

5月政府债券新增1.14万亿，环比多增8043亿，同比多增7543亿。根据财政部统

计数据，截至5月底今年地方债共发行31997亿元，其中新增债券27024亿元，再
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融资债券4973亿元。新增债券发行完成中央提前下达额度28480亿元的94.9%，

专项债券21502亿元，完成中央提前下达额度22900亿元的93.9%。按照全国两

会审议通过的预算报告，今年全年新增地方债额度为4.73万亿，其中新增一般债

0.98万亿，新增专项债3.75万亿，因此目前尚有约2万亿的地方债额度，三季度

地方债仍将维持较高的单月发行量。 

5月新增金融机构人民币贷款1.48万亿，同比多增3000亿。5月短期贷款及票据融

资新增5178亿，同比多增889亿，其中票据融资新增1586亿，同比多增454亿；

居民中长期贷款新增4662亿，同比持平环比小幅增长，近期房地产市场恢复较快，

居民中长期贷款的稳步新增同样证明疫情期间压抑的购房需求可能在加速释放。 

图 5：历年 5 月新增短期贷款及票据融资情况 图 6：历年 5 月新增中长期贷款情况 

  
资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

图 7：历年 5 月企业中长期贷款占比 图 8：企业中长期贷款占比环比持平 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

企业短期贷款新增1211亿，同比持平，中长期贷款新增5305亿，同比多增2781

亿。企业短期贷款恢复到季节性水平，同时中长期贷款继续较好增长，实体供需

格局仍在改善中。5月中长期贷款占比强于季节性的同时，环比也较4月有所增长。 
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2、M1 和 M2 继续上行 

5月M2持平于11.1%， M1增长1.3个百分点至6.8%。M1与M2的剪刀差收窄，说

明货币活化程度有所提升，这与基本面的改观相互印证。 

从存款分项看，5月居民存款增加4819亿，同比多增2402亿；企业存款增加8054

亿，同比多增6873亿；财政存款增加1.31万亿，同比多增8251亿；非银存款减少

6736亿，同比多减7145亿。财政先收后支的待用款和收大于支的结余款在银行

形成财政存款，因此对于5月财政存款的超季节性增加，可能的原因在于地方债

的大规模融资尚未完全下达所致。 

图 9：5 月 M1 继续上行 图 10：新增存款分项 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

图 11：非银存款具有较强的季节性  图 12：历年 5 月财政存款增量 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 
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3、总体观点 

总结看，5月数据存在如下亮点： 

一是表内信贷投放依然强劲，5月新增金融机构人民币贷款1.48万亿，同比多增

3000亿；二是政府债券放量新增1.14万亿，考虑到目前尚有约2万亿的地方债额

度，三季度地方债仍将维持较高的单月发行量，对社融仍将维持有力支撑；三是

企业中长期贷款新增5305亿，同比多增2781亿，企业短期贷款恢复到季节性水

平，同时中长期贷款继续较好增长；四是M1增长1.3个百分点至6.8%，M1与M2

的剪刀差收窄，说明货币活化程度有所提升。 

5月金融数据显示实体目前仍在改善中。我们在4月金融数据点评中提示应关注两

点，一是中长期贷款占比情况，二是M2和M1的剪刀差情况，在本期数据中这两

点均有所改善，说明目前实体正在从疫情冲击中加速恢复。政府工作报告提出要

“引导M2和社会融资规模增速明显高于去年”，我们认为后续M2仍有上升空间，

一方面信贷投放依然强劲，同时央行创设的直达实体货币工具更加有利于疏通货

币传导渠道；另一方面，超季节性回笼的财政存款在投放实体后将有利于进一步

货币派生。 

对债市而言，短期看收益率经过了剧烈上行后进一步调整的动能已经减弱，但目

前亦尚未看到较为清晰的抄底信号，加之当前宏观经济数据改善预期仍然较强，

因此以超调为理由的抄底行为仍需保持一定谨慎，控制仓位的同时快进快出为宜。 

 

风险提示：疫情超预期变化；全球经济持续恶化；中美关系进一步恶化，全球地

缘冲突加剧等；国内经济增长超预期回落导致企业违约加速；通胀压力有可能进

一步加大，将对货币政策操作空间构成制约；美联储后续超预期降息对全球债市

扰动；全球出现黑天鹅事件等。 
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