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[Table_Main] 
5 月金融数据点评：社融及信贷维持高位，

M2 增速持平 

事件 

 数据公布：2020 年 6 月 10 日，央行公布 2020 年 5 月金融数据。5 月当
月人民币贷款增加 1.48 万亿元，同比多增 2984 亿元。月末人民币贷款
余额 163.39 万亿元，同比增长 13.8%，增速比上月末高 0.1 个百分点，
比上年同期低 0.2 个百分点。2020 年 5 月社会融资规模增量为 3.19 万
亿元，比上年同期多 1.48 万亿元。初步统计，5 月末社会融资规模存量
为 268.39 万亿元，同比增长 12.5%。5 月末，广义货币(M2)余额 210.02

万亿元，同比增长 11.1%，增速与上月末持平，比上年同期高 2.6 个百
分点。  

观点 

 新增信贷：信贷增量回落，票据融资增长迅速。2020 年 5 月当月人民
币贷款增加 1.48 万亿元，同比多增 2984 亿元。对于 5 月信贷，我们分
析如下：分部门看，住户部门贷款增加 7043 亿元，其中，短期贷款增
加 2381 亿元，同比多增 433 亿，中长期贷款增加 4662 亿元，同比减少
15 亿；企（事）业单位贷款增加 8459 亿元，其中，短期贷款增加 1211

亿元，同比多增 2 亿；中长期贷款增加 5305 亿元，同比多增 2781 亿。
票据融资增加 1586 亿元，同比多增 457 亿。综合来看：5 月实际信贷
数值略高于市场平均预估数值 1.3 万亿，原因主要为金融机构继续支持
复工复产，银行有较强的意愿提供信贷。从居民角度来看：5 月居民贷
款 7043 亿元，较上月上升 374 亿元，5 月车市回暖，消费复苏拉动居
民短期贷款上升。房地产对中长期贷款形成支撑。从企业角度来看：（1）
5 月企业信贷数据较 4 月小幅回落，主要系 3-4 月大量的信贷投放暂时
缓解了企业复工补充流动性的压力。（2）票据融资增加 1586 亿元，同
比多增 457 亿，较上月有较大回落。主要因为 4 月票据利率处于低位，
票据融资大幅增加，可能存在票据套利现象。 

 社融：社融表现超预期。2020 年 5 月份社会融资规模增量为 3.19 万亿
元，比上年同期多增 1.48 万亿元。初步统计，5 月末社会融资规模存量
为 268.39 万亿元，同比增长 12.5%。从数值上来看，企业债券净融资
2971 亿元，同比多增 1938 亿元；政府债券净融资 1.14 万亿元，同比多
增 7505 亿元。5 月非标融资 226 亿元，同比多增 1677.4 亿元。从存量
的拉动情况来看，5 月社融增速为 12.5%，较 4 月高 0.5%。其中信贷 5

月对社融拉动达 7.95%，较 4 月上升 0.1 个百分点。同时 5 月企业债券
对社融存量拉动达 1.88%，较 4 月上升 0.09 个百分点。政府债券对社融
存量拉动为 2.52%，较上月下降 0.31 个百分点。社融增量 3.19 万亿元，
超过市场平均预期的 2.6 万亿。社融同比多增 1.48 万亿元，主要来自人
民币贷款同比多增 3647 亿元，以及政府债权融资同比多增 7505 亿元。
企业债券融资意愿减弱。地方专项债发行量大幅上涨，对社融形成支撑，
有利于推进政府工作报告中“引导广义货币供应量和社会融资规模增速
明显高于去年”的目标。同时，需关注融资成本的降低与季节性因素共
同作用造成了对非标融资的挤出。 

 M2: 增速维持高位。2020 年 5 月末， M2 余额 210.02 万亿元，同比增
长 11.1%，增速与上月末持平，比上年同期高 2.6 个百分点。主要系基
础货币投放、派生机制增强、财政政策支持的共同作用， M1 整体增速
不高，也反映了企业经营活动仍有待进一步恢复，M2、M1 剪刀差缩小，
主要因为资金逐步流入正常生产经营，定期存款增长的准货币增速逐渐
接近顶点。 

 风险提示：经济恢复可能还需两个季度，海外疫情扩散，全球经济下行。 
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事件：央行公布 5 月金融数据 

2020 年 6 月 10 日，央行公布 2020 年 5 月金融数据。5 月当月人民币贷款增加 1.48

万亿元，同比多增 2984 亿元。月末人民币贷款余额 163.39 万亿元，同比增长 13.8%，

增速比上月末高 0.1 个百分点，比上年同期低 0.2 个百分点。2020 年 5 月社会融资规模

增量为 3.19 万亿元，比上年同期多 1.48 万亿元。初步统计，5 月末社会融资规模存量为

268.39 万亿元，同比增长 12.5%。5 月末，广义货币(M2)余额 210.02 万亿元，同比增长

11.1%，增速与上月末持平，比上年同期高 2.6 个百分点。 

对此，我们的点评如下： 

1.   新增信贷：信贷增量回落，票据融资增长迅速 

2020 年 5 月当月人民币贷款增加 1.48 万亿元，同比多增 2984 亿元。对于 5 月信贷，

我们分析如下：分部门看，住户部门贷款增加 7043 亿元，其中，短期贷款增加 2381 亿

元，同比多增 433 亿，中长期贷款增加 4662 亿元，同比减少 15 亿；企（事）业单位贷

款增加 8459 亿元，其中，短期贷款增加 1211 亿元，同比多增 2 亿；中长期贷款增加 5305

亿元，同比多增 2781 亿。票据融资增加 1586 亿元，同比多增 457 亿。综合来看：5 月

实际信贷数值略高于市场平均预估数值 1.3 万亿，原因主要为金融机构继续支持复工复

产，银行受政策引导加大对中小企业的支持力度。另一方面，基建项目逐渐上马，对于

优质项目银行有较强的意愿提供信贷支持。从居民角度来看：5 月居民贷款 7043 亿元，

较上月上升 374 亿元；中长期贷款占比和上月基本持平。5 月车市回暖，消费复苏，拉

动居民短期贷款上升。房地产市场走势平稳，对中长期贷款形成支撑。从企业角度来看：

（1）5 月企业信贷数据较 4 月小幅回落，主要系 3-4 月大量的信贷投放暂时缓解了企业

复工补充流动性的压力。短期贷款较上月大幅上升，体现了疫情防控转向常态化之后，

企业补充流动性的需求进一步释放。5 月制造业 PMI 收于 50.6%，较前值回落 0.2%，但

仍处于 50%荣枯线上；非制造业 PMI 从 53.2 上升到 53.6，处于加速恢复中；常态化疫

情防控下复工复产整体呈现向好态势。（2）票据融资增加 1586 亿元，同比多增 457 亿，

较上月有较大回落。主要因为 4 月票据利率处于低位，票据融资大幅增加，可能存在票

据套利现象。另一方面，银行息差收窄的预期导致银行加速了信贷投放；受政策引导加

码企业贷款，加大了对小微企业的信贷支持力度，缓解了融资难的问题，在一定程度上

削弱了小微企业票据融资的意愿。 
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图 1：金融机构新增贷款（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2020 年 5 月当月人民币贷款增加 1.48 万亿元，同比多增 2984 亿元。对于 5 月信贷，

我们分析如下：分部门看，住户部门贷款增加 7043 亿元，其中，短期贷款增加 2381 亿

元，同比多增 433 亿，中长期贷款增加 4662 亿元，同比减少 15 亿；企（事）业单位贷

款增加 8459 亿元，其中，短期贷款增加 1211 亿元，同比多增 2 亿；中长期贷款增加 5305

亿元，同比多增 2781 亿。票据融资增加 1586 亿元，同比多增 457 亿。从拉动情况来看，

票据融资和非金融企业拉动下降，拉动值分别为-6.08 个百分点和 3.54 个百分点：主要

原因为受去年同期高基数效应影响与监管的收紧。非银金融机构拉动由负转正；反映其

经营活动逐步复苏。  
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表 1：人民币贷款细项拉动情况（单位：%） 

 

年份 2019 年  2020 年 

月份 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 

新增信

贷 

同比 

5.54 50.89 -13.56 2.61 -9.78 

 

-26.90 

 

-5.47 22.46 -5.12 11.20 5.56 3.41 2.25 

 

68.64 66.67 25.42 

居民部

门 

-41.19 28.35 -0.22 4.19 2.96 -8.50 -3.70 0.04 -20.46 2.17 18．10 -11.01 -38.69 

 

5.82 13.83 7.53 

非金融

企业 

10.65 44.7 -19.11 -0.27 -3.88 

 

-24.32 

 

3.02 24.21 -3.46 8.24 -4.53 8.67 33.40 

 

58.23 59.73 3.54 

非银金

融 

机构 

35.93 -22.38 6.2 -0.73 -9.83 5.14 -3.95 -0.41 19.96 -0.02 -9.32 5.63 6.38 

 

4.53 -9.93 27.42 

票据融

资 

29.43 62.27 15.69 -2.74 -10.79 -7.61 -13.07 0.34 -15.27 -18.73 -29.01 -15.98 / 

 

/ 19.96 -6.08 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：非金融机构新增贷款（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   社融：社融表现超预期 

2020 年 5 月份社会融资规模增量为 3.19 万亿元，比上年同期多增 1.48 万亿元。初

步统计，5 月末社会融资规模存量为 268.39 万亿元，同比增长 12.5%。 

从数值上来看，企业债券净融资 2971 亿元，同比多增 1938 亿元；政府债券净融资

1.14 万亿元，同比多增 7505 亿元。5 月非标融资 226 亿元，同比多增 1677.4 亿元。 

从存量的拉动情况来看，5 月社融增速为 12.5%，较 4 月高 0.5%。其中信贷 5 月对

社融拉动达 7.95%，较 4月上升 0.1个百分点。同时 5月企业债券对社融存量拉动达 1.88%，

较 4 月上升 0.09 个百分点。政府债券对社融存量拉动为 2.52%，较上月下降 0.31 个百

分点。 

社融增量 3.19 万亿元，超过市场平均预期的 2.6 万亿。社融同比多增 1.48 万亿元，

主要来自人民币贷款同比多增 3647 亿元，以及政府债权融资同比多增 7505 亿元。人民

币贷款较上月保持平稳。受债券市场利率走高的影响，企业债券融资意愿减弱。地方专

项债发行量大幅上涨，一定程度上对社融形成支撑，有利于推进政府工作报告中“引导

广义货币供应量和社会融资规模增速明显高于去年”的目标。同时，需关注融资成本的

降低与季节性因素共同作用造成了对非标融资的挤出。 

 

图 3：社融规模（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 4：社融几类分项同比增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：社融新旧 3 次口径调整之后同比增速对比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 2：社融新旧口径的对比（单位：万亿、%） 

指标名称 社融（1 次调整） 社融（2 次调整） 社融（3 次调整） 增速（1 次调整） 增速（2 次调整） 增速（3 次调整） 

2018 年 1 月 178.03 180.73 208.88 11.43  11.90  13.43  

2018 年 2 月 179.17  181.88  210.05  11.37  11.84  13.39  

2018 年 3 月 180.39  183.27  211.62  10.68  11.17  12.69  

2018 年 4 月 181.85  184.83  213.72  10.65  11.23  12.65  

2018 年 5 月 182.59  185.66  214.81  10.40  10.99  12.20  

2018 年 6 月 183.71  186.98  216.78  9.94  10.56  11.76  

2018 年 7 月 184.59  187.88  218.49  9.74  10.40  11.49  

2018 年 8 月 185.88  189.27  220.74  9.57  10.23  11.52  

2018 年 9 月 186.88  190.52  222.90  9.01  9.71  11.21  

2018 年 10 月 187.36  191.06  223.75  8.66  9.38  10.79  

2018 年 11 月 188.69  192.58  225.24  8.45  9.22  10.31  

2018 年 12 月 189.74  194.03  227.04  8.38  9.15  10.26  

2019 年 1 月 194.10  198.37  231.55  9.03  9.76  10.85  

2019 年 2 月 194.51  198.80  232.41  8.56  9.30  10.65  

2019 年 3 月 196.85  201.29  235.24  9.12  9.83  11.16  

2019 年 4 月 197.92  202.42  236.81  8.84  9.51  10.81  

2019 年 5 月 199.15  203.71  238.50  9.07  9.73  11.03  

2019 年 6 月 200.77  205.58  241.05  9.29  9.95  11.19  

2019 年 7 月 201.22  206.08  242.19  9.01  9.69  10.85  

2019 年 8 月 202.76  207.69  244.31  9.08  9.73  10.68  

2019 年 9 月 204.56  209.68  246.68  9.46  10.06  10.67  

2019 年 10 月 205.02  210.24  247.42  9.42  10.04  10.58  

2019 年 11 月 206.56  211.92  249.27  9.47  10.04  10.67  

2019 年 12 月 207.84  213.58  251.31  9.54  10.08  10.69  

2020 年 1 月 212.06 217.87  256.36 9.25 9.83 10.72 

2020 年 2 月 212.72 218.51 257.18 9.36 9.92 10.66 

2020 年 3 月 222.93 222.93 254.31 13.25 10.75 8.11 

2020 年 4 月 225.58 225.58 265.22 13.97 11.44 12.00 

2020 年 5 月 227.61 227.61 266.22 14.29 11.73 11.62 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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