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投资要点

事件：2023年 6月 13日，中国人民银行公布 2023年 5月份金融数据显示：

2023年 5月新增人民币贷款 1.36万亿元，预期 1.55 万亿元，去年同期 7188
亿元；新增社融 1.56万亿元，预期 1.9万亿元，去年同期 1.22万亿元；社融增

速 9.5%，前值 10%；M2同比 11.6%，前值 12.4%；M1同比 4.7%，前值 5.3%。

同日，央行下调 OMO和 SLF政策利率各 10bp。

对此我们点评如下：

5月货币供需两端均出现明显回落，新增信贷、社融等主要分项均出现不

同程度的下降。主要是由于经济复苏动能明显放缓，居民、企业融资需求意愿

不高；且一季度信贷的强势表现对信贷造成的透支效应仍未消除。5月 M1、M2
同比均大幅回落，且M2-M1剪刀差仍然较阔，这可能指向实体活力依然不足，

且资金使用效率仍旧不高。

同日央行宣布下调 OMO政策利率 10BP，现在会是新一轮降息周期的开始

吗？我们认为，此次政策利率的下调更多体现了“稳增长”背景下，央行对于

对经济的呵护，以及信心预期的提振作用。

总的来看，近期无论是存款利率还是逆回购利率的下调都是对银行负债成

本的调降, 这种调降，一方面可以释放贷款利率的调降空间（MLF利率和 LPR
的报价也有跟随调降的空间），另一方面，在当前美债利率预期达到顶部的时间

窗口，对我国的负面影响相对也更小。因此，我们认为，政策的预期作为积极

变量的力量在增强, 这种预期对市场会产生正面影响, 但在目前相对明确的政

策定力基调下，也需要警惕政策预期差对未来带来潜在的波动风险。

风险提示：本报告所载数据为市场不完全统计数据，旨在反应市场趋势而非

准确数量，所载任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断
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事件：

2023年 6月 13日，中国人民银行公布 2023 年 5月份金融数据显示：

2023年 5月新增人民币贷款 1.36万亿元，预期 1.55万亿元，去年同期 7188亿元；

新增社融 1.56万亿元，预期 1.9万亿元，去年同期 1.22万亿元；

社融增速 9.5%，前值 10%；M2同比 11.6%，前值 12.4%；M1同比 4.7%，前值 5.3%。

同日，央行下调 OMO和 SLF政策利率各 10bp。

核心观点：

5月货币供需两端均出现明显回落，新增信贷、社融等主要分项均出现不同程度的下降。

主要是由于经济复苏动能明显放缓，居民、企业融资需求意愿不高；且一季度信贷的强势表现

对信贷造成的透支效应仍未消除。5月 M1、M2同比均大幅回落，且 M2-M1 剪刀差仍然较阔，

这可能指向实体活力依然不足，且资金使用效率仍旧不高。

同日央行宣布下调 OMO政策利率 10bp，现在会是新一轮降息周期的开始吗？我们认为，

此次政策利率的下调更多体现了“稳增长”背景下，央行对于对经济的呵护，以及信心预期的

提振作用。

总的来看，近期无论是存款利率还是逆回购利率的下调都是对银行负债成本的调降, 这种

调降，一方面可以释放贷款利率的调降空间（MLF利率和 LPR的报价也有跟随调降的空间），

另一方面，在当前美债利率预期达到顶部的时间窗口，对我国的负面影响相对也更小。因此，

我们认为，政策的预期作为积极变量的力量在增强, 这种预期对市场会产生正面影响, 但在目

前相对明确的政策定力基调下，也需要警惕政策预期差对未来带来潜在的波动风险。

1. 信贷规模弱于预期

5月份人民币贷款增加 1.36万亿元，同比少增 5418亿元。分部门看，住户贷款增加 3672
亿元，其中，短期贷款增加 1988亿元，中长期贷款增加 1684亿元；企（事）业单位贷款增加

8558 亿元，其中，短期贷款增加 350 亿元，中长期贷款增加 7698 亿元，票据融资增加 420
亿元；非银行业金融机构贷款增加 604亿元。

5月信贷数据结束了今年初以来持续同比多增的趋势，首次转为同比少增。从 5月份以来

的票据利率等方面已经提前暗示出信贷数据或将表现一般，但实际数据依然低于市场预期。总

的来看，5月信贷延续乏力反映出目前基本面复苏运转的不畅。

一方面，4月以来经济复苏动能明显放缓，居民、企业融资需求意愿不高；另外一方面，

一季度信贷的强势表现对信贷造成的透支效应仍未消除，银行在完成一季度央行靠前发力的指

导后，供给端投放意愿也逐步回归正常，银行票据冲量的意愿也不高。此外，地产销售持续偏

弱，居民继续加杠杆意愿不强。

分部门来看，居民部门贷款同比多增 785亿元。具体来看，五一黄金周居民旅游出行相对

火热，带动短期贷款增加 1988 亿元，同比小幅多增。但消费仍主要集中于服务等相关领域，

对整体居民新增信贷的支持较为有限。中长期贷款增加 1684亿元，同比多增 637亿元，主要
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与去年同期基数较低有较大关系。相较 2021年同期来看依然偏低，也于 5月份地产销售面积

表现疲弱相呼应。在居民收入预期未能有效改善前，短期居民中长期信贷或延续偏弱的表现。

企业贷款同比少增 6742 亿元，延续“短期弱，长期强”的特征。其中，短期贷款同比少增

2292亿元；中长期贷款同比多增 2147亿元，但同比多增幅度有所回落。主要原因：当前多数

行业处在“主动去库存”的周期中，5月制造业 PMI 数据表现不佳，制造业供需两端景气度延续

回落，显示出企业对未来经营预期偏谨慎的情况下，主动扩产意愿不强。票据融资同比大幅少

增 6709亿元。一方面，是由于 2022年 5月票据融资冲量带来的较高基数，但从经验来看，在

贷款需求不足时，银行往往会通过票据等方式冲量，但 5月票据融资远低于季节性水平，或也

说明银行净息差环比收窄的背景下，信贷供给意愿也出现了下滑。

图 1：5月新增信贷规模情况（亿元）

资料来源：iFinD, 华宝证券研究创新部

图 2：5月新增信贷分项情况（亿元） 图 3：5月 30大中城市商品房成交面积情况（万平方米）

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部 资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部

2. 社融同比少增，企业、政府融资放缓

5月社会融资规模增量为 1.56 万亿元，同比少增 1.31万亿元。社融存量的同比增速较上

月下行 0.5个百分点至 9.5%。社融的同比少增主要来源于信贷、政府债券和企业债券。其中，

对实体经济发放的人民币贷款增加 1.22万亿元，同比少增 6173亿元；对实体经济发放的外币
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贷款折合人民币减少 338亿元，同比多减 98亿元；委托贷款增加 35亿元，同比多增 167亿

元；信托贷款增加 303亿元，同比多增 922亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 1797亿元，同

比多减 729亿元；企业债券融资净减少 2175亿元，同比少 2541亿元；政府债券净融资 5571
亿元，同比少 5011亿元；非金融企业境内股票融资 753亿元，同比多 461亿元。

企业债方面， 5月企业债净融资规模同比进一步多减，一方面源于企业主动去库存下融资

需求并不旺盛；另一方面在“遏制增量、化解存量”地方政府债务的背景下，城投融资监管趋

严，导致城投债较前两个月发行明显放缓。

政府债方面，在年初财政靠前发力过后，目前地方债发行节奏逐步平稳，叠加去年同期政

府专项债大幅放量的高基数，导致今年 5月政府债净融资同比大幅多减。

表外三项少增 1459亿元，同比少减 360亿元，主因信托贷款同比多增 922亿元。5月信

托贷款规模增加，或主要与信托业“三分类”新规 6月开始实施有关，信托公司有一定程度上

“抢发行”的动机。此外委托贷款的小幅正增长，也反映了监管对于在合理范围内的表外融资

需求的压降有所减弱。

图 4：新增社融规模情况（亿元）

资料来源：iFinD, 华宝证券研究创新部

图 5：社融存量规模情况（%） 图 6：社融结构情况（亿元）

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部
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图 7：表外三项融资情况（亿元） 图 8：政府债券融资规模情况（亿元）

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

3. M2延续回落

5 月份人民币存款增加 1.46 万亿元，同比少增 1.58 万亿元。其中，住户存款增加 5364
亿元，非金融企业存款减少 1393亿元，财政性存款增加 2369亿元，非银行业金融机构存款增

加 3221亿元。

5月末，广义货币(M2)余额 282.05 万亿元,同比增长 11.6%，增速比上月末低 0.8 个百分

点，比上年同期高 0.5个百分点。狭义货币(M1)余额 67.53万亿元,同比增长 4.7%，增速比上

月末低 0.6个百分点，比上年同期高 0.1个百分点。

5月居民存款较去年同期少增 2029亿元。一方面，反映出近期多家金融机构逐步下调存

款利率，表内储蓄对居民的吸引力进一步降低，叠加居民 5月出行、旅游等消费需求相对旺盛，

但仍明显高于 2021年同期情况，反映当前居民储蓄释放依然较缓慢。而非银存款同比延续多

增，或反映居民资金在正逐渐增加储蓄替代性的金融资产投资，也对应 4月以来现金管理、固

定收益类理财等产品规模上的持续修复。而财政性存款同比少增 3223 亿元，或指向财政收入

明显减少（地产下行的背景下，财政收入也受到较大影响），且与政府债同比融资下滑有关。

M2增速延续回落。一方面，5月信贷扩张乏力，对 M2的支撑作用不强。另外，居民、企

业存款分别同比少 2029、12393亿，对 M2也形成一定拖累。并且，去年 5月 M2同比增速较

4月抬升 0.6个百分点，基数的升高也有较强影响。后续随着基数逐步抬升，M2增速或将继续

回落。M1 增速回落，M1 与 M2剪刀差收窄至-6.9%、但差值依然较大，指向实体经营活力依

然不足。
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图 9：M2-M1剪刀差有所收窄（%） 图 10：M2与社融存量增速情况（%）

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部 资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部

图 11：5月新增存款规模情况（亿元） 图 12：非银、财政、企业和居民部门存款情况（亿元）

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部 资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部

4. 当前会是新一轮降息周期的开始吗？

本次降息之前，央行行长易纲已经在上周的上海调研中强调央行下一步将“加强逆周期调

节”。随之央行宣布下调 OMO 政策利率 10bp，体现了稳增长背景下，央行对于当前广大呼声

的回应和对实体经济的呵护，更多的是对当前市场偏弱预期下，信心预期的提振。我们认为，

银行负债成本的调降,释放了贷款利率的调降空间，6月 MLF利率和 LPR的报价大概率跟随调

降，进而推动贷款利率的下行。

但想扭转当前实体融资需求偏弱、居民和企业预期不强的现状，这可能需要看到负债成本

的明显降低或者投资回报率的明显提升。但是当前银行面临息差收窄的压力，并且从 2018年

以来“逆周期”政策导向偏保守，因此从债券市场表现来看，并未定价再次降息。OMO 利率

下调之后，当日 10年国债收益率从 2.67%下行 4-5bp至 2.63%左右，与后续 MLF利率等量下

调之后的 2.65%较为接近。而去年 8月 15日 MLF利率下调 10bp至 2.75%时，10年国债收益

率从 2.73%下行至 2.65%附近，隐含了政策利率再次下调的预期。两者差异也反映债市情绪对

进一步降息仍较谨慎。

总的来看，近期无论是存款利率还是逆回购利率的下调都是对银行负债成本的调降, 这种
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调降，一方面可以释放贷款利率的调降空间；另一方面，在当前美债利率预期达到顶部的时间

窗口，对我国的负面影响相对也更小。因此，我们认为，政策的预期作为积极变量的力量在增

强, 这种预期对市场会产生正面影响, 但在目前相对明确的政策定力基调下，也需要警惕政策

预期差对未来带来潜在的波动风险。
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