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[Table_Summary]  疫情形势缓和，人民币贷款回暖。5月社融存量同比增长 10.5%，增速较上月

增加 0.3个百分点。社融增量为 2.79万亿元，比上年同期多 8399亿元，其中

对实体经济发放的人民币贷款增加 1.82 万亿元，人民币贷款增长有所回升，

反映出近期出台的稳经济一揽子政策助实体经济恢复作用有所显现。短期政策

加持，且 6月专项债仍快，预计社融增量仍在高位，且在疫情恢复下，新增人

民币贷款也将维持在较高水平，但当下仍在复苏中，社融结构有改善空间，未

来仍需政策加持；中期随着经济复苏企业情况好转，社融增速或趋于平稳；四

季度需注意年末政策衔接的不确定性影响。 

 政府债券融资如期走高，短期可持续。社融结构看，5月直接融资占比有所回

落，专项债发行加快下政府债券融资增量较大。5月新增政府债券融资规模达

1.06 万亿元，与我们上月判断一致，5月政府债券融资加快。5月底，国务院

召开的国务院常务会议推出 33 项稳经济举措，其中要求地方 6月底前要完成

大部分今年新增专项债的发行工作，预计 6月专项债发行速度仍将较快，将有

效支持直接融资及基建投资发展。5 月企业债券融资环比多减 3587 亿元，在

前几个月大型房企融资较多背景下，本月企业债券融资环比有所下降。后续随

着企业融资环境的改善，绿色债券市场的发展，民企发债有望持续改善。表外

融资有所恢复，未贴现银行承兑汇票环比少减。 

 疫情至暗时期过去，企业和居民贷款有所恢复。5 月，人民币贷款增加 1.89

万亿元。其中企业贷款增加 1.53万亿元，其中短期贷款同比多增 3286亿元，

多项稳增长政策加持下，企业短期回复，短期在疫情和企业运营持续恢复下，

企业短贷或仍在高位。企业中长期贷款同比少增 977亿元，企业融资需求较上

月有所改善，但还未恢复到这轮疫情之前的水平。疫情至暗时刻过去，但结构

仍有待优化，后续在政策的促进下，企业融资需求或有改善。5月，住户贷款

增加 2888 亿元，其中短期贷款同比多增 34 亿元，主要受疫情好转和 618 购

物节拉动，另外多地出台消费刺激政策，居民中长期贷款同比仍少增 3379亿

元，在疫情及经济下行压力较大下，居民购房热情受到影响。在持续的政策提

振下，下半年房地产市场有望企稳，随着疫情影响消退，居民购房需求或将有

所恢复。 

 M2增速超预期，居民存款同比多增。5月，M2同比增长 11.1%。信贷加速投

放，带动存款同比多增 4800亿元，其中 5月份财政存款同比少增 3665亿元；

住户存款同比多增 6321亿元，居民出行和购房需求不高；非金融企业存款同

比少增 5262 亿元，企业对前景有所改善。M1 同比增长 4.6%，M1 与 M2 剪

刀差较上月扩大 1.1个百分点。预计 M1增速在基数回落下，后续或稳中有升，

M2 在宽信用的加持下短期或仍在高位。 

 风险提示：国内需求不及预期，稳增长压力较大。 
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5 月，社融存量、增量及新增人民币贷款均超过预期，人民币贷款增长加速，专项债发

行加快下政府债券融资增幅明显，疫情边际改善，企业贷款和居民贷款有所好转，但结构后

续或仍需政策支持。后续稳健货币政策将加大实施力度，更好发挥货币政策工具的总量和结

构双重功能。6月预计在政策及专项债加持下，社融数据仍将有亮眼表现，中期随着经济的

恢复或逐渐平稳，四季度需要注意政策衔接不确定，再加上基数效应，社融增速或稳中趋降。 

1 疫情形势缓和，人民币贷款回暖 

疫情逐步得到控制，社融增量有所回升。5月末，社会融资规模存量为 329.19 万亿元，

同比增长 10.5%，增速较上月增加 0.3 个百分点。其中，对实体经济发放的人民币贷款余额

为 202.03 万亿元，同比增长 10.9%，增速较前值增加 0.2 个百分点。从结构看，5 月末对实

体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 61.4%，同比高 0.2 个百分点。从

社融增量看，5 月社会融资规模增量为 2.79 万亿元，比上年同期多 8399 亿元，环比 4 月多

增 18798 亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.82 万亿元，同比多增 3936 亿

元，环比 4 月多增 14584 亿元。5 月，人民币贷款增长有所回升，反映出近期出台的稳经济

一揽子政策助实体经济恢复作用有所显现，后续随着国内疫情趋于平稳，企业逐渐复工复产，

有效融资需求或有所回升。 

国务院印发《扎实稳住经济的一揽子政策措施》，6 月 1 日，国常会部署 6 方面 33 条

稳经济政策落地生效，会议提及调增政策性银行 8000 亿元信贷额度支持基建；6 月 2 日，

央行、外汇局举行新闻发布会，解读国务院常务会议部署有关扎实稳住经济的金融政策，部

署落实稳定信贷增长的工作措施，印发了推动建立金融服务小微企业敢贷愿贷能贷会贷的长

效机制、进一步便利境外机构投资者投资中国债券市场、支持高新技术和“专精特新”企业

开展跨境融资便利化试点等一系列文件，进一步稳固金融对实体经济的支持力度。短期由于

政策加持，且 6 月专项债发行速度将仍在高位，预计短期社融增量仍在高位，且在疫情恢复

下，新增人民币贷款也将维持在较高水平，但仍需注意到当下仍在复苏中，社融结构有改善

空间，未来仍需政策加持；中期随着经济复苏企业情况好转，社融增速或趋于平稳；四季度

需注意年末政策衔接的不确定性影响。 

图 1：社融存量同比增速回升  图 2：新增人民币贷款量回升 
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2 政府债券融资如期走高，短期可持续 

从社融结构看，5月直接融资占比有所回落，专项债发行加快下政府债券融资增量较大。

5 月，新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的比重为 65.23%，较上月大幅回升 25.51

个百分点，在稳增长政策及疫情边际好转等利好下，贷款有所加快；5 月新增直接融资 10784

亿元，同比多增 4443 亿元，环比也多增 2227 亿元，在政府债券新增较多的背景下，直接

融资增量较大，新增直接融资占同期社会融资规模增量的 38.65%，占比较 4 月回落 55.36

个百分点，占比回复到正常区间。其中，本月政府债券融资作为直接融资的主要驱动力，5

月新增政府债券融资规模达 1.06 万亿元，同比多增 3899 亿元，较上月环比多增 6688 亿元，

与我们上月判断一致，5 月政府债券融资加快。5 月份新增专项债发行量为 6320 亿元，环比

增加 5282 亿元，同比增加 2800 亿元。截至 6 月 7 日，今年已下达的 3.45 万亿元新增专项

债券额度中，年内已累计发行 2.04 亿元。5 月底，国务院召开的国务院常务会议推出 33 项

稳经济举措，其中要求地方 6 月底前要完成大部分今年新增专项债的发行工作，8 月底前基

本使用到位。假设“基本发行完毕”的要求为 90%，那么 6 月份需要发行的新增专项债规模

将达到 1.25 万亿元。资金投向方面，《一揽子政策措施》强调，在前期确定的交通基础设施、

能源、保障性安居工程等 9 大领域基础上，适当扩大专项债券支持领域，优先考虑将新型基

础设施、新能源项目等纳入支持范围。预计 6 月专项债发行速度仍将较快，将有效支持直接

融资及基建投资发展。企业债券方面，5月企业债券融资减少 108 亿元，同比少减 969 亿元，

但环比多减 3587 亿元。根据克而瑞研究中心的数据，5 月 100 家典型房企的融资总量为

519.75 亿元，环比减少 40.3%，同比减少 50.2%，在前几个月大型房企融资较多背景下，

本月企业债券融资环比有所下降。5 月，国家发展改革委等四部门发布《关于做好 2022 年

降成本重点工作的通知》，再次提及完善民营企业债券融资支持机制；6 月，交易商协会表

示将适时启动发布《中国绿色债券原则》，推动国内绿色债券市场标准统一，高质量、高标

准加强国内绿色债券市场建设。后续随着企业融资环境的改善，绿色债券市场的发展，民企

发债有望持续改善。5 月，非金融企业境内股票融资 292 亿元，同比少增 425 亿元，环比少

增 874 亿元。 

表外融资有所恢复，未贴现银行承兑汇票环比少减。5 月，表外融资减少 1819 亿元，

同比少减 810 亿元，环比少减 1355 亿元，表外融资占整体社会融资总量的比例为-6.5%，

较上月回升 28.4 个百分点，企业融资有所恢复下，表外融资也有相应改善。其中，未贴现

银行承兑汇票减少 1068 亿元，同比多减 142 亿元，环比少减 1489 亿元，较上月未贴现银

行承兑汇票有所恢复；5 月，委托贷款减少 132 亿元，同比少减 276 亿元，环比 4 月多减

130 亿元；信托贷款减少 619 亿元，连续 25 个月减少，环比多减 4 亿元，但同比少减 676

亿元，信托业态有所改善。 
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图 3：5 月直接融资各分项表现  图 4：5 月表外融资分项表现 
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3 疫情至暗时期过去，企业和居民贷款有所恢复 

企业短期贷款和票据融资恢复明显，中长期贷款也有所回升，但仍同比少增。5月，人

民币贷款增加 1.89 万亿元，同比多增 3920 亿元。分部门看，企（事）业单位贷款增加 1.53

万亿元，同比多增 7291 亿元。从贷款结构来看，短期贷款增加 2642 亿元，同比多增 3286

亿元，环比 4 月更是多增 4590 亿元，近期国内疫情影响下，部分地区运营受到影响，在多

项稳增长政策加持下，企业短期回复有助于改善企业营运。6 月 9 日，银保监会召开小微金

融工作专题会议要求，2022 年继续实现普惠型小微企业贷款“两增”目标，确保个体工商

户贷款增量扩面，向受疫情影响严重地区进一步倾斜信贷资源。国有大型银行要确保全年新

增普惠型小微企业贷款 1.6 万亿元，股份制银行要在完成现有信贷计划的基础上，对具备条

件的地方进一步增加投放，地方法人银行要用好用足普惠小微贷款支持工具、支小再贷款等

政策，进一步做大普惠型小微企业贷款增量。短期在疫情和企业运营持续恢复下，企业短贷

或仍在高位。5 月，中长期贷款增加 5551 亿元，环比 4 月多增 2899 亿元，但同比少增 977

亿元。企业融资需求较上月有所改善，但还未恢复到这轮疫情之前的水平。5 月制造业采购

经理人指数为 49.6%，较上月回升 2.2 个百分点，物流运输状况有所好转、企业生产得到政

策保障、供应链问题逐步修复。后续随着企业逐步恢复，融资需求或逐渐改善。5 月，票据

融资增加 7129 亿元，同比多增 5591 亿元，环比 4 月多增 5543 亿元，体现银行有冲量情况。

整体来看，疫情至暗时刻过去，企业贷款情况有所改善，尤其是短期贷款方面，但结构仍有

待优化，后续在政策的促进下，企业融资需求或有改善。 

住户短期贷款同比多增，但购房热情仍不高。5 月，住户贷款增加 2888 亿元，同比少

增 3344 亿元。其中，居民短期贷款增加 1840 亿元，同比多增 34 亿元，环比多增 3695.9

亿元，一方面疫情有所好转，居民消费需求受到一定提振，另一方面，618 购物节对于提前

消费有所拉动，另外多地出台消费刺激政策，如消费券等都提振了本月的居民短期贷款回升。

5 月，居民中长期贷款增加 1047 亿元，环比多增 1360.7 亿元，但同比仍少增 3379 亿元，

在疫情及经济下行压力较大下，居民购房热情受到影响。今年来，各地购房支持政策的密集

出台，在放开限购、限售等政策调控外，出台购房或契税补贴等措施也在多地频现。四川推

行购房补贴相关政策较为密集，近一月来有宜宾、遂宁、泸州、绵阳、雅安、资阳、乐山 7

城发布了购房补贴新政，同时山西太原和江苏无锡在月内不止一次发布了购房补贴政策，湖

南省和河南省则在省级层面提出促进房地产市场措施。在持续的政策提振下，下半年房地产

市场有望企稳，随着疫情影响的消退，居民购房需求或将有所恢复。 
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数据点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

图 5：居民部门贷款有所恢复  图 6：企（事）业单位短期贷款和票据融资回升较多 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 M2 增速超预期，居民存款同比多增 

剪刀差持续扩大，M2 增速持续走高。5 月末，广义货币(M2)余额 252.7 万亿元，同比

增长 11.1%，增速分别比上月末和上年同期高 0.6 个和 2.8 个百分点。5 月，人民币存款增

加 3.04 万亿元，信贷加速投放，带动存款同比多增 4800 亿元。其中，5 月份财政性存款增

加 5592 亿元，同比少增 3665 亿元；住户存款增加 7393 亿元，同比多增 6321 亿元，居民

出行和购房需求不高，存款有所增加；非金融企业存款增加 2568 亿元，同比少增 5262 亿

元，企业对前景有所改善。前 5 个月住户存款和非金融企业存款分别增加 7393 亿元和 1.1

万亿元，分别比上年同期多增 6321 亿元和 1.22 万亿元，国内经济下行压力及海外不确定因

素下，住户部门和非金融企业部门避险情绪上升，持有的存款增多；非银行业金融机构存款

增加 2568 亿元。狭义货币(M1)余额 64.51 万亿元，同比增长 4.6%，增速比上月末低 0.5 个

百分点，比上年同期低 1.5 个百分点。M1 与 M2 剪刀差为 6.5 个百分点，较上月扩大 1.1 个

百分点。预计结构性货币政策支持力度仍大，存款利率市场化调整机制的作用或被再次强调。

M1 增速在基数回落下，后续或稳中有升，M2 在宽信用的加持下短期或仍在高位。 

图 7：5 月 M2增速回升  图 8：5 月居民存款同比多增明显 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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