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政府债券带动整体社融——5 月金融数
据点评 

 
 

 

 

研究结论 

事件：6 月 10 日央行公布最新金融数据，5 月新增社会融资 31900 亿元，前值

30941 亿元。 

 新增社融与上月基本持平，但较去年同期（17124 亿）有大幅增长，存量增

速从 4 月的 12%进一步攀升至 12.5%，其中政府债券是最主要引擎：（1）5

月新增人民币贷款 15500 亿元，前值 16239 亿元，去年同期 11856 亿元，解

释了社融同比增长的四分之一，但相比上月来说，其对新增社融的增长贡献是

负的；（2）表外三项合计新增 226 亿元，前值新增 21 亿元，而去年同期为

收缩 1451 亿元；（3）如我们上月所预计，5 月 6 日国务院常务会议明确再

提前下达 1 万亿专项债新增限额并要求“力争 5 月底发行完毕”，导致 5 月

政府债券将大增，实际数据显示 5 月新增政府债券达到 11400 亿元，相当于

过去三个月之和，创历史新高；（4）企业直接融资下滑但强于去年同期，债

券融资和股票融资分别为 2971 亿元和 353 亿元，前值 9015 亿元和 315 亿

元，去年同期为 1033 亿元和 259 亿元。 

 进一步考察人民币贷款，企业中长期贷款高增速仍在延续：（1）新增居民户

贷款 7043 亿元，与前值 6669 亿元基本持平，同比增长 6%，其中短期贷款

同比 22%，中长期贷款同比-0.3%，房地产市场保持平稳；（2）新增企业贷

款 8459 亿元，略低于前值 9563 亿元，但同比达到 62%，其中短期贷款同比

0.2%，中长期贷款 110%。 

 存款增速走高。5 月金融机构各项存款余额同比 10.4%，前值 9.9%，其中

新增居民存款 4819 亿元，前值-7996 亿元，同比翻倍，非金融企业存款新

增 8054 亿元，低于前值 11700 亿元，但远超去年同期 1181 亿元，财政存

款同样高增，5 月新增 13100 亿元，前值 529 亿元，去年同期 4849 亿元。

在此背景下，M1 同比大幅走高，5 月录得 6.8%，前值 5.5%，M2 同比增

速 11,1%，与上月持平，这也是 2017 年以来的最高增速，银行存贷差录得

411800 亿元，为过去 9 个月最高。 

 展望之后社融及货币政策，我们认为全年都将维持在宽松环境下，但定向

始终是关键词：（1）政府债券方面，2020 年国债、地方一般债、专项债规

模合计 7.5 万亿，当前累计发行 3.1 万亿，后续仍有较大空间；（2）人民

币信贷预计保持平稳，两会释放了明确的促使利率下行的信号，政策较去年

更加积极是确定性事件；（3）对于后续货币政策，需要注意政策工具始终

以实体经济融资成本的下降为目标而非针对资本市场，具体表现包括考核指

标的制定（大型商业银行普惠型小微企业贷款增速要高于 40%）、宽流动

性之后对脱实向虚的监管（近期主要城市证监局清理大批场外配资机构“黑

平台”）、金融工具的创新（针对中小企业的再贷款再贴现、供应链金融，

以及央行最新创设的两个直达实体经济的货币政策工具：普惠小微企业贷款

延期支持工具和普惠小微企业信用贷款支持计划），相反全面降准和降息较

为谨慎。展望后续，企业缴税税期、银行间流动性紧张等因素可能触发降准

或降息，LPR 连续变动的可能性较小。 

风险提示 

 海外疫情继续发酵，影响供应链稳定进而抑制企业投资与融资需求； 

 降息降准等稳信贷政策频率不及预期。 
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图 1：新增社融分布（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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