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事件： 

央行公布 5 月金融数据，新增社融 3.19 万亿，前值 3.09 万亿，同比多增 1.48 万亿，社融存量同比增长 12.5%，高于上月 12%

水平；新增人民币贷款 1.48 万亿，同比多增 2984 亿，委托贷款减少 273 亿，信托贷款减少 337 亿，债券净融资 2971 亿，

同比多增 1938 亿，政府债券净融资 1.14 万亿，同比多增 7505 亿。3 月 M2 同比增长 11.1%，较上月持平。 

主要观点： 

预计货币政策将持续宽松趋势，经济仍在恢复，宽松的信用环境有助于维护经济主体信心，再贷款政策和直

达实体的创新融资工具支撑新增信贷数据；但货币政策最宽松的时点已经过去，尤其是近期监管层对结构性

存款监管和资金套利的关注，部分企业套利行为受到约束，或将挤压票据融资和短期贷款。下一阶段随着专

项债和特别国债的发行，政府债券将会继续放量，继续支撑社融高增长。 

1. 信用环境持续宽松 

5 月新增人民币贷款 1.48 万亿，同比多增 2984 亿；其中居民端信贷继续修复，短期居民贷款新增 2381 亿，

前值 2280 亿，同比多增 433 亿；居民中长期贷款 4662 亿，前值 4389 亿，基本与去年同期持平；逆周期

调控政策持续发力，企业信用环境持续宽松，5 月企业短期贷款 1211 亿，前值-62 亿，基本与去年同期持平，

企业中长期贷款为 5305 亿，前值 5547 亿，同比多增 2781 亿。 

信贷数据显示信用环境延续 4 月宽松状况；居民信贷数量结构基本与上月持平，相对而言短贷新增规模较上

月有所增长，部分个体户经营贷款增长和居民消费需求逐渐恢复支撑居民短贷，5 月乘用车环比同比增速均

创新高，同比增速达 18 年 6 月以来最高值，各地汽车促销费政策渐显成效。居民长贷数据也而基本与近期

房地产市场行情吻合，数据显示前 100 房企 5 月销售金额同比环比均录得两位数正增长，5 月新增居民中长

期贷款数据也维持在与去年同期和 4 月持平的较高水平。此外以企业短期贷款和票据融资衡量的企业短期融

资需求在 5 月录得年内新低，疫情初期企业短期流动性压力较大，需通过短期信贷缓解资金支出压力，而 2

季度以来随着经济回归常态，企业新增的短期信贷需求也进一步降低。企业中长期贷款依然维持上期同等水

平，经济恢复期货币政策有必要为经济主体创造持续宽松的货币及信用环境。 

2. 社融新增结构分化 

5 月新增社融 3.19 万亿，同比多增 1.47 万亿；宽松的信用环境助力经济供需复苏。存量社融增长 12.5%，

较上月高出 0.5 个百分点。从新增社融数据内部结构来看，5 月债市进入调整阶段，市场利率有所上行，10

年期国债利率上行约 20bp，从债券发行市场来看，5 月企业新增债券净融资额为 2971 亿，远低于 3 月、4

月的 9922 亿、9014 亿。与此相反，5 月新增企业债券大增，实现新增额 1.14 万亿，5 月为国债密集供应
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期，支撑 5 月新增社融和存量社融高增速。此外分项新增额变化不大，新增委托贷款、信托贷款继续收缩，

新增未贴现银行承兑汇票为 836 亿，较去年同期多增 1600 多亿。 

6 月初央行创设直达实体经济的融资工具以支持小微企业融资，从而达到有效稳就业的目标，一方面央行为

向中小企业延期还本付息的银行等金融机构给与固定比例的流动性奖励，另一方面央行在再贷款额度范围内

购买银行对中小微企业信用贷款的方式向经济主体投放信贷资源与流动性，央行精准的向实体经济主体投放

信用，此外叠加积极财政政策落地，专项债和特别国债等陆续发行，新增社融或继续维持较高的规模，支撑

实体经济走出疫情影响。 

3. 实体流动性充裕，货币供给继续高增长 

5 月 M2 增速 11.1%，与 4 月持平，M1 增速 6.8%，较上月上升了 1.3 个百分点，M0 增速 9.5%，较上月降

低 0.7 个百分点，社融存量增速 12.5%，较上月增长 0.5 个百分点。5 月货币供给数据主要有两个较为明显

的变化，首先，5 月 M0 增速大幅下滑，2 月以来 M0 增速维持高增长，与历史上 M0 的季节性波动趋势不

符，历年春节期间 M0 高增长，春节后 M0 增速趋势性降低；我们认为春节期间居民企业提现后导致流通中

现金流增长，而春节后随着消费流通中现金再转化为银行存款，而疫情阻碍了现金回流这一过程，导致 3 月

4 月流通中现金增速较高，5 月数据或显示随着疫情防控降级，部分消费需求缓慢复苏，流通中现金逐渐回

流。其次，5 月 M1 增速回升，较上月上升 1.3 个百分点，结合 M0 增速下降，这意味着活期存款快速增长，

实体经济生产经营活动明显回暖。 

4. 货币政策持续宽松 

货币政策将维持宽松；当前经济仍在恢复过程中，宽松的货币政策能够呵护各经济主体信心、有助于经济快

速从疫情的影响中走出来，预计央行将继续通过再贷款及创新货币政策工具维持较为宽松的货币信用环境，

支持中小微企业融资，实现“保就业”的目标。 

下阶段人民币贷款和国债发行共同支撑高社融新增额；后续随着特别国债和专项债陆续落地，政府债券发行

将拉动社融新增额，此外央行再贷款政策仍在陆续推进，预计企业信贷新增额将延续当前宽松局面，直至货

币政策方向发生变化，居民信贷需求不低，信用环境将持续宽松。 

风险提示 

货币政策不及预期，经济恢复不及预期 
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相关报告汇总 
 

报告类型 标题  日期  

点评 疫情导致短期信贷结构分化，降准降息仍可期——2020 年 2 月金融数据点评 2020-03-12 

点评 稳总量，调结构与降成本——2019 年 4 季度货币政策报告点评 2020-02-20 

点评 货币宽松效果初现，降息降准仍在路上——2019 年 12 月中国金融数据点评 2020-01-17 

专题 政策回归稳增长，信用环境继续修复——2020 年货币及信用展望 2020-01-06 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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