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社融分化，债市中期震荡短期修复 
——5 月金融数据点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：5月社会融资规模增量为 3.19 万亿元，预期 2.83 万亿元，前值 3.09 万亿

元；M2同比增长 11.1%，预期 11.2%，前值 11.1%。 

点评： 

1、5 月份新增社融结构分化，政府债券环比多增 8043 亿元，企业债券环比少增

6044亿元。5月份新增社会融资规模与 4月份基本一致，但结构存在明显差异，政府

债券多增但企业债券少增。为加快专项债发行使用，5月份专项债密集发行 1 万亿左

右，导致政府债券新增 11400亿元。由于 5月份债券收益率明显回升，企业债券发行

难度加大，融资利率的吸引力也下降，因此，新增企业债券较 3、4月份分别高达

9922、9015亿元的规模大幅缩小，降至 2971亿元，回归到过去两年的月均水平。3

月 31号国常会表示要引导公司信用类债券净融资比上年多增 1万亿元。3-4月份企

业信用债就比上年多增 1 万亿以上，因此下半年公司信用债只要保持正常水平的发债

规模，就能实现政府目标，央行未必有动力压低债券收益率。当然，为了推动实体经

济融资成本降低，债券收益率的持续上升也是不合意的。5月份新增人民币中长期贷

款 9967亿元，与 4月份基本持平，但比过去两年 5月份的规模高 2000-3000 亿元，

反映金融对实体经济的支持力度仍然较大，但实体经济融资需求并未进一步扩张。5

月份短期贷款环比减少 2200 亿元左右。随着疫情逐步消退，短期资金支持逐步退

出，同时短端资金利率的回升也抑制了短期贷款资金需求。5月份社融存量同比增长

12.5%，增速连续三个月提高，明显高于去年的水平，反映今年社融对实体经济的支

持力度大于去年。但考虑到制造业投资恢复会滞后于经济和盈利修复，今年实体经济

融资需求增长可能有限。同时，在“房住不炒”基调下，房贷增速也会低位稳定。5

月份居民户中长期贷款同比就减少了 0.3%。因此，我们认为社融的扩张对债市的抑

制不会很大。 

 

5 月份新增社融结构分化，政府债券多增而企业债券少增，短期贷款减少而中长期

贷款稳定。虽然宽信用稳步推进，但经济内生融资需求总体稳定。在政府推动利率

持续下行的背景下，债市总体震荡。短期债市超跌反弹，可择机博弈修复行情。 

报告要点 
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2、5 月份 M2 增速为 11.1%，与前值和预期值基本一致。5月份 M2增速未能进一

步抬升与央行货币政策保持定力有关。4月中下旬之后，MLF及 TMLF均减量续作，资

金有所回收。1万亿专项债发行之后资金尚未开始运用，也抑制了货币供应的增长。

今年政府工作目标是“引导广义货币供应量和社会融资规模增速明显高于去年”。当

前 M2增速已经比去年高 2.5 个百分点，未来 M2增速继续提高的空间可能不大。 

3、债市策略：宽信用稳步推进，但经济内生融资需求总体稳定，政府以推动利

率持续下行为目标，因此债市总体震荡。短期债市超跌反弹，可择机博弈修复行

情。今年 3 月份以来社融的高增长与政府推动的信用投放有较大关系。虽然经济修复

已经展开，但企业盈利的恢复和积累需要时间，制造业投资和相关融资需求难以持续

扩张，近两个月新增中长期贷款较为稳定可以印证这一点。我们预计下半年经济内生

融资需求可能总体稳定，宽信用对债市的抑制不会很大。同时，在“推动利率持续下

行”的政府工作目标的引导下，整体利率水平也难有趋势性回升。因此我们认为中期

看债市总体是震荡格局。短期来看，债市在大跌之后存在修复的空间，可择机博弈修

复行情。 

 

风险因子：1）海外疫情迅速得到控制；2）财政超大力度扩张 
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图表1： 新增社会融资规模及其分项的当月值  图表2： 新增社会融资规模及其分项的环比增量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表3： 新增中长期贷款当月及累计同比增速  图表4： 居民户中长期贷款当月及累计同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： 社会融资规模存量同比增速  图表6： 三大类表外融资的存量规模 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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图表7： M2及 M1同比增速  图表8： M2同比与 GDP累计同比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表9： M2同比分解分析  图表10： M1同比分解分析 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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