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[Table_Main] 
高增之下存隐忧 

事件 

 央行公布 5 月金融数据，新增信贷 1.48 万亿，前值 1.7 万亿；社融增量
3.19 万亿，前值 3.09 万亿；社融存量同比 12.5%，前值 12%；M2 同比
11.1%，前值 11.1%。 

 

观点 

 

 企业长贷和居民短贷支撑信贷需求，或对应基建高增和消费修复。5 月
新增人民币贷款 1.48 万亿，同比多增 3000 亿元，增幅相较 3、4 月份
有所收窄。今年以来政策支持下，宽信用持续发力，1-5 月新增信贷合
计比去年前 5 个月多增 2.27 万亿。结构改善比总量更亮眼，支撑 5 月
信贷增量主要来自企业中长期贷款，5 月同比多增 2781 亿元；而居民
部门信贷的支撑则主要来自短期信贷，同比多增 433 亿元；企业短期信
贷投放放缓，5 月企业短期信贷新增 1211 亿元，同比持平去年同期，而
1-4 月企业短期信贷平均每个月多增 3400 多亿元。企业短期信贷需求在
年初的高增及 5 月份的回落，与疫情冲击下企业短期周转资金需求有
关；而长期信贷需求的改善，主要来自于财政发力下基建链条高景气度
带动的相关信贷融资需求。 

 

 M1 和 M2 仍处于上行通道。5 月货币供给继续保持高位增长，其中 M1

同比增速升至 6.8%（前值 5.5%）；M2 同比增速虽持平于 4 月的 11.1%，
但如果不考虑缴税时点延迟导致的财政存款的激增的影响，4 月以来
M2 的强劲的回升势头仍在延续。从各类存款变动来看（图 3），受益于
金融机构信贷发力和地方债密集发行，企业存款较去年同期大增 6873

亿，非银存款的骤降可见政府对资金套利监管的趋严，而居民存款亦较
去年同期多增 2402 亿，反映出疫情之后其资产负债表的修复。总体而
言，随着疫情后信贷配合财政刺激的持续发力，短期内 M1、M2 增速
的回升有望延续。 

 

 专项债集中放量支撑社融。5 月新增社融 3.19 万亿，比去年同期多增了
近 1.5 万亿。从结构上来看，这多增的 1.5 万亿 51%来自政府债券的发
行，即在前期三轮提前下达地方政府债券限额的情况下，5 月份新增专
项债发行了 1 万亿（财政部口径），而去年同期仅发行了 1300 亿元，专
项债放量是 5 月份社融增量的主要支撑。而信贷和企业债券同比分别多
增 3645 亿元和 1938 亿元，虽仍对社融增量形成正向贡献，但相较于前
5 个月的整体水平而言有所放缓。 

 

 展望后市，宽信用下信贷能否持续维持高增存在隐忧，一方面，对结构
性存款的监管对企业票据融资的影响尚待观察；另一方面，当前实体融
资需求主要还是来自于基建，仅靠基建需求对信贷投放的驱动缺乏支
撑。社融方面，目前尚有 1.6 万亿新增专项债和 1 万亿特别国债待发行，
意味着财政发力仍然会持续支撑 6-9 月社融数据。 

 

 

 风险提示：监管政策影响超预期，地产政策调整超预期 
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图 1：5 月新增信贷同比多增 3000 亿元  图 2：企业中长期贷款高增支撑信贷结构改善 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

 

 

 

图 3：5 月除非银存款外各类存款均较同比多增 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 4：5 月新增社融同比多增 1.5 万亿主要靠政府债券 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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