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主要观点

 4月M2及社融明显增长。2022年 5月M2增速为 11.1%（前值 10.5%），

明显超过一致预期；社融存量 329.19万亿元，同比增长 10.5%（前值 10.2%），

有所回升。5月，社融新增 2.79亿元，仅次于 2022年同期。1-5 月社融累

计绝对值 15.76万亿元，仅低于 2020年同期，为经济修复提供了重要保障。

 贷款和政府债券是融资主力。5 月新增信贷、地方政府专项债、企业

债、股票融资分别为 2.79万亿元、1.06万亿元、-108 亿元、292亿元。截

止 6 月 10日，2022年新增地方专项债已发行 2.59万亿元，完成全年总额

度约 71%，按照“今年下达的额度 6 月底前发行完毕”的要求，6 月剩余

时间要发行约 1.06万亿元，对 6月社融有较大支撑，但债券的供给压力也

值得关注。

 5月信贷结构差。结构上看，第一，居民加杠杆不足。5月企业贷款增

加 1.53万亿元，住户贷款仅增加 2888亿元，住户近 3个月新增贷款占比为

14.6%（前值 4.0%），而企业近 3个月新增贷款占比为 81.1%（前值 86.0%），

尽管结构较 4 月有所好转，但住户加杠杆动力仍不足。至此，住户 3个月

贷款占比已连续 4个月维持低位，时间和幅度均为 2015年以来之最。往后

看，住户加杠杆动力修复大概率较慢，一是疫情影响未完全消退，社会流

动和信心重构尚需时日，一部分人可能不愿加杠杆；二是疫情加剧财富分

化，佐证是住户存款高增的同时伴随失业率攀升，一季度居民支出收入比

大幅下滑，这种情况下，一部分人贷款资质下降；三是尽管多地购房政策

松绑，房贷利率下行，但房价上涨预期不足制约居民需求。第二，企业中

长期贷款占比和增速进一步走低。企业近 3个月新增中长期贷款合计占比

47.2%（前值 49.2%），而同期短贷和票据融资合计占比 53.0%（前值 50.4%）。

企业中长期贷款增速和短期贷款增速分别为 11.5%（前值 11.7%）、14.5%

（前值 12.3%）。

 实体经济存款好转，财政性存款回落。5 月人民币存款增加 3.04万亿

元。从存款增速看，受益于减税降费的实施，4 月财政性存款增速回落至

3.2%（前值 11.3%），住户存款增速和企业存款增速分别为 12.8%（前值

12.2%）、9.52%（前值 7.64%）；从存款占比看，近 3个月实体经济存款

（住户+企业）占比提升至 83.7%（前值 61.5%），其中住户存款和企业存

款占比分别提升 12个百分点和 10个百分点。

 市场启示：5 月社融总量强结构弱，关注社融总量和结构反复中存在
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的债市交易机会。经济弱修复下扰动因素仍较多，如长期不确定因素增多

导致居民和企业信心恢复缓慢、通胀传导和结构性通胀仍在持续等。社融

在 5月狭义资金面充裕、LPR下调、专项债发行的驱动下好转符合市场预

期，问题是接下来是否“一帆风顺”？不确定性在于，融资需求恢复可能

较慢，同时，受制于物价、汇率、资本流出、短期稳增长和长期可持续发

展之间权衡等因素，货币金融政策在较长时期内相对克制。但货币供应量

高增下融资利率下行趋势较确定。预计社融反复的概率较大。对于债市，

可能根据疫情、经济、社融等反复调整，可以关注其中的交易机会，但上

述因素整体处于震荡好转趋势，因此收益率中枢抬升概率加大。

 风险提示：疫情反复；通胀大幅上行；房地产在政策边际松绑下恢复

力度不足；居民信心恢复慢于预期；地缘政治风险等。
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图 1：M2 及社融存量同比增速（%） 图 2：新增社融当月值（亿元）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

图 3：企业贷款与住户贷款 3个月滚动增量占比 图 4：企业中长期贷款与企业短期贷款 3个月滚动增

量占比

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

图 5：M2-M1 走势（%） 图 6：住户存款增速和企业存款增速（%）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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