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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

人民银行公布 5 月金融数据与社融规模数据。5 月社融增量环比与同比均改善，

月末社融存量增速回升到 3 月末水平。5 月末 M2 增速从高点进一步提升。 

5 月金融数据解读 

5 月社融增量超市场预期，体现 5 月中下旬强势的政策执行力。5 月政府、

企业、居民部门金融数据具有明显的层次感：政府债券与财政存款靠前发力效

果明显，企业信贷大幅改善，居民信贷补回 4 月下降量，这与前期政策发力点

和现阶段需求端难点相契合。虽然 5 月社融增量结构性问题依然存在，但当月

出现边际改善。鉴于积极政策和全面复工复产将持续推进，同时参考信贷结构

在 2020 年 3 月之中数月内的演变过程，我们对未来社融数据结构改善前景偏

乐观。展望 6 月，去年同期基数偏高、5 月短贷票据冲量可持续性与政府债券

发行节奏前置等因素将对 6 月社融增量形成干扰，建议将关注重心放在利于社

融结构改善的居民与企业中长期贷款、以及 5 月表现不佳的企业债券等分项的

增量上。5 月 M2 增速继续高点向上，表明宏观流动性宽松度进一步提升。此

外，关注到 5 月 M2-M1 剪刀差进一步扩大。由于当月居民部门存款大幅度回

流对 M2-M1 剪刀差扩大有较大贡献，且目前 M2- M1 剪刀差处于 2021 年下半

年以来的正常波动区间内，我们认为不宜过度解读本月剪刀差的扩大。 

总量观点 

5 月金融数据整体呈现出了总量回升，结构有待进一步改善的特点。这一

特征也预示稳增长政策发力正在得到逐步的兑现，经济向企稳的方向继续迈

进，但步子还需迈得更大一些。在欧美货币政策收紧的约束下，人民币汇率或

将进一步发挥稳定器的作用，为国内货币政策创造空间。虽然海外有输入性通

胀的压力，但国内通胀仍然相对可控，货币政策重心在于保就业稳增长，短期

继续维持相对宽松的可能性较大。 

政策落地的效果决定了经济回升的速度，目前来看仍有待进一步观察，但

经济表现最差的时候可能已经过去，这一点相对确定。边际的变化对权益市场

构成利好，尤其是基建作为稳增长重要抓手，表现确定性较强。对于债市来说，

目前尚处于宽信用的前半程，宽货币可能仍占主导，十年期国债收益率上下均

有约束的情况下震荡的可能性较大。 

银行业观点 

4 月至 5 月上旬，受区域疫情爆发、房地产销售持续下滑、金融反腐等因

素影响，市场关于银行的担忧加重，板块表现低迷。从估值水平来看，随着权

重股的明显回调，5 月银行指数 PB 创新低，目前维持在 0.6 倍左右，该估值

水平隐含的不良率具有很高的安全边际。5 月中下旬以来，政策明显发力，当

月金融数据体现出良好的政策效果。预计 5 月银行业资产增速提升、贷款投放

较 4 月明显改善。随着稳增长政策进一步实施，市场关于银行基本面的预期有

望改善。建议关注区域经济发达、资产质量优异的区域性银行与头部股份行。 

风险提示：房地产违约风险上升，银行业资产质量明显恶化。 
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1.社融数据详细解读 

1.1.社融增量明显改善，结构边际向好 

5 月社融增量为 2.79 万亿元，环比增加 1.88 万亿，同比多增 0.84 万亿。结构上看，

企业短期贷款与票据融资冲量明显，政府债券发行靠前发力，以上分项对社融增量贡献超

过 2 万亿；企业中长期贷款环比明显改善，新增 5551 亿元，对社融增量贡献居中；居民

贷款补回 4 月缩量，当月新增 2888 亿元，对社融增量贡献较少；企业债券发行不佳，直

接融资对社融增量贡献微弱；未贴现银承与表外融资负贡献。5 月社融增量结构虽依然不

均衡，但出现边际改善：居民与企业中长期贷款环比均有所改善。 

企业信贷明显改善：5 月非金融企业贷款增量（1.53 万亿元）环比明显改善，短期贷

款增量（2642 亿元）、票据融资增量（7129 亿元）与中长期贷款增量（5551 亿元）环比

均明显改善，同比来看，短期贷款与票据融资同比大幅多增（分别多增 3286 亿元与 5591

亿元），中长期贷款同比延续少增（少增 977 亿元）。 

财政靠前发力：5 月留抵退税持续发力，财政性存款增量（5592 亿元）弱于季节性表

现，延续同比大幅少增态势（同比少增 3664 亿元）；政府债券发行靠前发力，5 月新增 1.06

万亿（V.S. 4 月 0.39 万亿），同比多增 3900 亿元（V.S.4 月 173 亿元）。 

居民信贷补回 4 月下降量：5 月居民贷款合计增加 2888 亿元，同比少增 3344 亿元。

其中，5 月居民短期贷款增量（+1840 亿元）基本补齐 4 月下降量（-1855 亿元）；居民中

长期贷款小幅回升，增量（+1047 亿元）小幅高于 4 月下降量（-314 亿元）。 

参考上一轮疫情来看，未来信贷结构有望得到改善。5 月新增人民币贷款中，短期融

资占比达 61%，与 2020 年 3 月疫情后的情况相似，彼时短期融资占比达 56%。2020 年

3 月后，短期融资占比连续 4 个月下降，2020 年 7 月转为净减少，并在近 1 年时间内均位

于相对低位。另外，2020 年 3 月人民币贷款整体新增 2.85 万亿元，为历史高位。所以，

上一轮疫情后信用的恢复，是由短期融资率先推动。  

6 月社融存在扰动因素，积极关注社融结构改善。5 月短期贷款与票据融资冲量较高，

政府债发行节奏前置，以上分项 6 月表现将存在不确定性。基数方面，去年 6 月居民经营

性贷款、企业中长期贷款增量基数偏高。以上因素可能会扰动 6 月社融数据环比和同比维

度的表现。建议将关注重心放在有利于结构改善的居民与企业中长期贷款，以及 5 月表现

低迷的企业债券等分项的增量上。当前政策铺垫充分，市场流动性无忧，全面复工复产后，

需求端改善值得期待，我们对未来社融结构改善前景偏乐观。 
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图 1  5 月新增社会融资环比同比均明显改善  图 2  5 月新增人民币贷款环比同比均明显改善 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

图 3  5 月新增委托贷款同比少减  图 4  5 月新增信托贷款同比少减 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

 

图 5  5 月新增未贴现银行承兑汇票同比多减  图 6  5 月新增企业债券融资表现不佳 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 
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图 7  5 月非金融企业股票融资同比少增  图 8  5 月政府债券融资同比多增 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

1.2.流动性宽松度进一步提升 

5 月末，M2 同比增速继续上升 0.6 个百分点至年内新高 11.10%。M2 增速与 M1 增速

剪刀差扩大 1.1 个百分点至 6.5 个百分点。本月居民存款较大幅度回流（5 月居民存款增

加 7393 亿元，远高于居民贷款增加额，或较多来自企业部门的转移）对 M2 增速提升有

较大贡献。由于该因素没有趋势性，且当前 M2-M1 剪刀差也处于 2021 年下半年以来的波

动区间内，因此，不宜将 M2-M1 剪刀差扩大解读为企业经营活跃度下降。 

图 9  5 月 M2 同比增速继续提升 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

 

2.总量观点 

5 月金融数据整体呈现出了总量回升，结构有待进一步改善的特点。这一特征也预示

稳增长政策发力正在得到逐步的兑现，经济向企稳的方向继续迈进，但步子还需迈得更大

一些。在欧美货币政策收紧的约束下，人民币汇率或将进一步发挥稳定器的作用，为国内

货币政策创造空间。虽然海外有输入性通胀的压力，但国内通胀仍然相对可控，货币政策

重心在于保就业稳增长，短期继续维持相对宽松的可能性较大。 
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