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主要观点： 
 
[Table_Summary] 

⚫ 事件： 

5 月 10 日，央行发布 2022 年 5 月金融数据。5 月，M2 同比增长 11.1%，

增速较上月提高 0.6pct，较去年同期提升 2.8pct；社会融资规模新增 2.79

万亿元，较去年同期多增 8,399 亿元；社融存量同比增长 10.5%，环比

提升 0.3pct。 

 

⚫ 结构有限改善，社融-M2 倒挂加剧。 

5 月的金融数据呈现出总量明显好转，结构有限改善的特征，其中总量的

好转程度超出市场预期。此外，社融、M2 增速的倒挂较上月而言进一步

加剧，可能仍然由留抵退税等财政支出和资金空转共同引起。 

往后看，5 月 23 日央行信贷形势座谈会基本确立了金融系统全力促进宽

信用的政策导向，政策决心和金融机构的意愿毋庸置疑，关键还是在于

实体部门融资需求是否会有实质性的改善，来自财政、政策行的逆周期

调节仍然十分重要。 

◆ 社融几乎全线发力 

5 月新增社融 2.79 万亿元，同比多增 8,378 亿元，较为明显地超出了季

节性规律。从对增量的贡献程度来看，人民币贷款、政府债券各贡献了社

融多增规模的 47%，是社融总量回升的主要驱动项，除这两项外，其余

分项基本也有改善的迹象。 

1）投向实体的新增信贷同比多增。5 月，投向实体部门的人民币贷款新

增 1.82 万亿元，同比多增 3,906 亿元，为近 5 年同期最高值。信贷在新

增社融中的占比也由 4 月的 40%大幅提升至 65%，基本回归到季节性水

平。 
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图表 1 人民币贷款在新增社融中的占比回归到季节性水平（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

2）政府债券融资对标 2020 年，预计对 6 月社融的支撑作用更强。5 月，

社融口径下政府债券净融资 1.06 万亿元，同比多增 3,899 亿元，占新增

社融的 38%，占比小幅回落 5pct。从融资量上看，前 5 个月政府债发行

节奏与 2020 年基本一致，但在 6 月可能会超出 2020 年同期。由于财政

部要求 6 月底之前将新增专项债基本发行完毕，因此 6 月政府债的供给

会进一步放量，我们预计 6 月政府债净融资规模大概率会创下历史新高，

从而对 6 月社融形成更加有力的支撑。 

图表 2 政府债融资的节奏与 2020 年基本一致（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

3）非标融资继续改善，是宽信用的另一个体现。与前两个月一样，5 月

表外三项（信托贷款+委托贷款+未贴现银行承兑汇票）继续边际改善。

5 月表外三项合计减少 1,819 亿元，同比少减 810 亿元，环比少减 1,355

亿元。从原因上来看，我们认为有两种可能：一是资管新规过渡期结束，

非标融资的整改力度有所放缓；二是伴随着前期地产违约的增加，信托

展期规模可能有所提升，被动减少了偿还量。 

4）如何理解企业债券和非金融企业股票融资的回落？5 月，企业债券融

资减少 108 亿元，环比多减 3,587 亿元，同比少减 969 亿元；非金融企
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业境内股票融资 292 亿元，环比少增 874 亿元，同比少增 425 亿元。是

否意味着实体企业直接融资遇到了较大的阻碍？实际上，两项直融数据

的回落，更多是技术性原因。债券方面，由于发债主体需要在 4 月 30 日

之前披露年报，导致发行材料在年报披露以后需求进行更新，所以历年 5

月企业债券的融资规模都处于较低的水平。股票方面，由于 4 月股票市

场出现了较大的回撤，出于稳定金融市场的考虑，适当放缓 IPO 节奏也

是较为常见的技术性手段。 

 

◆ 信贷结构有所改善，但仍然偏弱 

信贷的结构仍然处在偏弱的状态下。5 月人民币贷款同比多增 3,900 亿

元，而短贷和票据合计同比多增 8,911 亿元，中长期贷款同比少增 4,356

亿元。中长期贷款占比约为 35%，较 4 月小幅回落 1pct。也就是说，5

月超预期好转的信贷数据，仍然主要靠期限偏短的投放来进行支撑，实

体部门真实融资需求仍然较为疲软。 

图表 3 中长期贷款的占比基本与 4 月持平（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

但相比于 4 月，信贷的结构还是存在一定程度的边际改善。一方面，票

据融资的占比有了明显的回落，尽管票据融资同比多增的幅度仍然在提

升，但相比于 4 月，短期贷款已经终结了净偿还状态，并且实现了同比

多增，信贷投放的期限较 4 月有一定的拉长。另一方面，中长期贷款在

4 月同比少增 9,184 亿元，而 5 月则收敛到了 4,356 亿元，改善幅度超

过 50%；而看企业中长期贷款的话，改善程度更加明显，同比仅少增 977

亿元，基本回到了季节性水平。 

也就是说，对 5 月信贷结构拖累较大的实际上是居民中长期贷款，反映

的是居民购房意愿仍然没有明显改善。但相比于 2 月和 4 月净偿还的情

况来说，5 月居民中长期贷款已经处在边际改善的过程中了，尽管改善幅
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度并不算明显。 

 

◆ “社融-M2”剪刀差继续走阔 

5 月，“社融-M2”剪刀差录得 0.6%，在负值区间进一步走阔 0.3pct。 

从 5 月财政存款同比少增 3,665 亿元来看，留抵退税等财政加速支出带

来的存款增加仍然是 M2 高增的原因之一。5 月 M2 同比多增约 1.39 万

亿元，其中由信贷投放贡献 3,900 亿元，财政存款少增贡献 3,665 亿元。

剔除掉这两项后，其他渠道还贡献了大约 6,400 亿元的 M2 多增量。 

参考我们在《详细拆解一下“社融-M2 剪刀差”》中总结的四种导致社融、

M2 分化的主要原因，我们认为银行拆放非银、而非银未向实体部门投资

也是引起 M2 高增的主要原因之一。从这个角度出发，当前受到实体部

门需求恢复偏慢和流动性宽松的共同影响，资金在金融系统内部空转的

情况可能仍然存在。 

图表 4 5 月，“社融-M2”剪刀差继续在负值区间走扩（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

⚫ 投资策略：疫情影响交易节奏，但下行空间有限 

对债市而言，5 月总量强、结构弱的金融数据基本在市场预期之内，对债

市的影响较为有限，关键在于后续实体部门融资需求能否驱动融资结构

出现实质性的改善。 

从经济周期本身出发，在需求收缩、供给冲击、预期转弱的三重压力下，

实体部门自身进行修复的动力偏弱，仍然需要财政政策提供更多的逆周

期需求。我们认为，6 月 1 日国常会提到的调增 8,000 亿元政策行信贷

可能是当前的破局点。从历史数据看，2009 年、2015-2017 年、2019-
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2021 年三轮稳增长周期都离不开政策行的身影，当前也不例外。并且，

结合 6 月 8 日郑州市长接受采访所提到的承接国开行 3,000 亿元棚改资

金来看，政策行稳增长发力已经在推进的过程中。 

10 年期国债收益率已经到了 2.75%的水平，在稳增长已经开始发力的情

况下，利率进一步下行的空间已经较为有限，我们并不建议在当前位置

再去追涨。 

不过，短期来看，由于近期疫情再次出现了反复的迹象，可能会扰动市场

预期，从而影响到短期债市的交易节奏。 

此外，政策行的发力，意味着特别国债等增量财政政策出台的概率有所

下降，可能与当前市场主流预期存在出入，建议关注这部分预期差带来

的交易性机会。 

 

⚫ 风险提示 

疫情反复具有不确定性。 
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