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 事件： 

6 月 12 日，央行公布 2019 年 5 月金融数据，数据显示 M1、M2 同比

增速为 3.4%、8.5%，5 月信贷增长 1.18 万亿，社融新增 1.4 万亿，新增信

贷略低于市场预期。 

◆ 金融数据总体平稳，企业贷款增长一般，零售贷款韧性较强 

5 月份新增人民币贷款 1.18 万亿，同比多增 300 亿。在新增贷款中，

居民贷款增加 6625 亿，同比多增 482 亿；其中居民短期贷款增长 1948 亿，

居民中长期贷款增加 4677 亿，同比多增 754 亿。企业贷款方面，企业贷款

增加 5224 亿，同比少增 31 亿；其中企业短贷增加 1209 亿、票据融资增加

1132 亿，短贷和票据贴现较去年同期分别多增 1794 亿和少增 315 亿；企

业中长期贷款增加 2524 亿，较去年同期少增 1507 亿。非银信贷方面，5

月份非银信贷增加 58 亿。 

◆ M1 略有回升，M2 增速稳定在 8.5% 

货币方面，5 月份广义货币 M2 增速为 8.5%，与上月持平；M1 增速小

幅回升至 3.5%，环比上升 0.5 个百分点；M0 同比增长 4.3%。货币增速大

体保持平稳。 

◆ 存款增长有所放缓 

5 月份新增人民币存款 1.22 万亿，同比少增 800 亿。其中，居民端存

款增加 2417 亿；企业端存款增加 1181 亿，企业存款同比增长较好，对 M1

增长形成上拉；财政存款增加 4849 亿；非银机构存款增加 409 亿，非银体

系融入融出均出现萎缩。 

◆ 社融增速略有反弹，低基数效应显著 

5 月份社会融资新增 1.4 万亿，同比增速达到 10.6%，较上月增速上升

0.2 个百分点。分项看，人民币贷款占比 84%，表外票据承兑小幅萎缩，影

子银行（委托+信托）虽然仍有收缩，但同比明显好于去年“资管新规”实

施初期的影响。5 月份企业信用债券由于“补财报”影响而发行量下降，地

方政府债券发行不快，ABS、核销等累计增加 1400 亿。 
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点评： 

1、季节性效应消退，新增信贷投放“不温不火”，

有效融资需求仍显不足  

5 月新增人民币贷款较 4 月多增 1600 亿至 1.18 万亿元，较去年同期基

本持平。相比 4 月份而言，4 月新增信贷明显回落是受一季度末冲击影响较

大，而 5 月份信贷投放表现“不温不火”，并未出现明显的季节性回升。 

5 月份信贷数据反映出，实体经济有效信贷需求仍显不足。经济统计数

据显示出一些压力信号：1）5 月 PMI 录得 49.4，再度降至荣枯线下方，且

这是 PMI 自 2013 年以来首次在 5 月份出现下行。其中，新订单指数下行幅

度最大，由 51.4 降至 49.8。2）6 大发电集团日均耗煤量 5 月均值为 58.53

万吨，环比回落 5.2 万吨，同比增速更是下降 18.9%，创 2018 年 10 月以来

新低。3）根据乘联会数据显示，5 月乘用车厂家批发销量再度进入负增长区

间。 

与之对应，5 月份对公贷款信贷反映出以下特点：1）对公中长期贷款新

增 2524 亿元，较 4 月小幅回落 300 亿元，但不及去年同期投放。剔除季节

性效应，5 月份中长期项目类信贷增长较为一般，私营部门投资意愿不足。

日前，六部委发布《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的

通知》有助于推动未来重大基建项目启动，由此带动银行信贷配套资金提供，

进而稳定经济投资数据。2）对公短期信贷也主要是受季节性效用贡献，带

动短期贷款新增 1209 亿元，由此推动 M1 数据回暖。企业短期贷款与票据

融资增加，反映更多企业通过短期资金融资解决流动性资金需要，而非资本

开支需求。我们预计 5 月对公信贷投放依然延续了“月末冲高”的特点。 

2、零售信贷风雨不动安如山 

5 月零售贷款增长保持较好增长态势。其中，消费金融、信用卡等场景

化短贷受端午节假日因素影响，以及对于普惠小微领域信贷支持增加，推动

零售端贷新增近 2000 亿元，较 4 月多增 900 亿元。住房按揭贷款需求异常

平稳，5 月份新增 4677 亿元，环比、同比均实现多增。未来，我们建议关

注房地产信贷可能出现的新变化。具体而言：（1）根据中指研究院公布的

数据，5 月份百城住宅均价环比上涨 0.24%，涨幅略有回落；5 月楼市整体

稳中有落，重点 18 城销售额录得环比-3.2%小幅回落。（2）另据《21 世纪

经济报道》提及“监管部门将收紧部分房企公开市场融资，包括债券及 ABS

产品。”（3）《23 号文》要求检查房地产融资状况，主要涉及“个人综合

消费贷款、经营性贷款、信用卡透支等资金挪用于购房；资金通过影子银行

渠道违规流入房地产市场；并购贷款、经营性物业贷款等贷款管理不审慎，

资金被挪用于房地产开发。”受以上事件影响，我们预计一季度为房地产融

资环境最宽松的时期，后续房地产领域融资可能小幅回落，但预估按揭贷款

相比开发贷款更为稳定。 

 

万得资讯
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3、流动性总体平稳，但结构性不平衡值得警惕 

5 月分 M2 同比增长 8.5%，较 4 月持平。对比来看，4 月 M2 在绝对规

模下降 4741 亿元的情况下，依然保持了 8.5%的同比增速，而 5 月 M2 绝对

规模增长 6529 亿元，增速与 4 月相当，一定程度上与 5 月基数效应抬高有

关。从影响 M2 变化的主要因素看，5 月央行通过 OMO、MLF 实现资金净

投放 5740 亿元，新增贷款 1.18 万亿元，两者合计约 1.7 万亿元。5 月是企

业所得税年度缴税期，财政存款和外汇占款对 M2 形成拖累。 

5 月份社会融资规模新增 1.4 万亿元，较 4 月小幅多增 400 亿元，但较

去年同期多增近 7000 亿元，主要是基数效应影响，去年二季度受“资管新

规”影响表外融资出现明显下跌。存量规模同比增速为 10.6%，年初以来总

体保持平稳增长态势。从结构上看，表内融资基本保持稳定，表外融资合计

新增-1453 亿元，其中未贴现票据新增-770 亿元。预估主要是受包商银行事

件影响，市场风险偏好显著下降，二级市场票据流转大幅减量，使得部分中

小银行票据业务受到较大冲击，小微企业和个体工商户开票需求减弱。 

未来流动性结构性不平衡问题值得警惕。在总量货币金融数据趋稳的同

时，银行体系流动性管理压力开始增加，银行之间、银行与非银之间的流动

性不均衡矛盾比较突出。受包商银行事件影响，短期流动性影响与中期结构

性影响公存。银行机构对非银机构融入融出减少，5 月份基本无增长，受金

融机构信用风险体系重建影响，市场对于弱资质主体风险偏好下行，目前大

中小型金融机构流动性“冷热不均”、市场流动性呈现一定“冻结”迹象，

部分中小机构、非银机构信用类融资压力出现，低等级信用券作为质押品效

力减弱，如果出现违约事件，可能具有一定传染性。第二，银行体系流动性

管理压力增加，从银行体系的运行情况看，1-4 月份存贷款增长较好，增量

存贷比趋于下降，LCR 等流动性管理指标压力不大。但随着时间推逝，信贷

增速与货币增速差会累积流动性管理压力，特别是在“假”结构性存款受挤

压、智慧存款被叫停的背景下，金融体系流动性不平衡可能再度出现，中小

银行一般性存款增存稳存困难。临近 6 月末，银行体系 LCR、NSFR 等流动

性管理指标将逐步承压，面临的调整流动性指标的压力，对于长期资金、稳

定资金需求大增，流动性结构性分层导致部分中小机构、非银体系流动性压

力偏大，后续需要对冲手段予以缓解。对中小银行和非银机构来说，除短期

面临流动性接续问题外，更长期的看可能面临资产负债结构的深度调整。 

4、存贷比压力下降，未来信贷投放可能出现结构

性差异 

目前银行体系存贷比压力不大，未来信贷投放也可能出现结构性偏差。

一方面，今年以来，随着存贷板块资金净入款量的增加，银行体系流动性较

为宽松，日均备付金水平持续高位运行。在低资金利率环境下，机构加杠杆

行为有所升温，一度出现了质押票据融入隔夜资金开展转贴现业务进行套利

的现象，银行间市场资金有所淤积。另一方面，在市场流动性较为充裕和资

金利率持续低位运行情况下，1-4 月新发生对公贷款利率较去年同期明显回

落，对公信贷资产收益率难以满足银行 NIM 增长需求，零售贷款投放自 4

月开始明显加速，并通过发行存单部分替代高息结构性存款方式改善负债成

本，巩固 NIM 平稳增长。未来，针对以上两种情况，在包商事件影响下，我
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们认为受中期结构调整影响，部分中小机构的“降杠杆”行为将约束信贷，

这会导致在有效信贷需求不足的情况下，资金供给主体向上迁徙，大中型银

行承担更多信贷任务，由此产生信贷投放的结构性差异，即在总量稳定的情

况下，大中型主要银行信贷投放占比提升。 

表 1：5 月份新增信贷规模与结构(亿元) 

单位：亿元 当月新增 同比增减   当月新增 同比增减   当月新增 同比增减   当月新增 同比增减 

新增人民币贷款 11800  300  
短期贷款

及票据 
4289  1207  

中长期贷

款 
7201  -753        

   -居民 6625  482  居民短期 1948  -272  
居民中长

期 
4677  754    

  

   -企业 5224  -31  企业短期 1209  1794  
企业中长

期 
2524  -1507  票据融资 1132  -315  

   -非银金融机构 58  -84                    

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 1：中采 PMI 指数走势（2019-5）  图 2：截至 2019 年 5 月 6 大发电集团耗煤量（单位：

左轴万吨 / 右轴%） 

 

 

 

资料来源：国家统计居，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

表 2：5 月份新增存款规模与结构（亿元） 

单位：亿元 当月新增 同比增减 环比增减 

新增人民币存款 12200  -800  9594  

居民 2417  251  8665  

企业 1181  1042  2919  

财政存款 4849  987  -498  

非银金融机构 409  -1735  -2376  

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

表 3：5 月份货币增长情况（%） 

% 同比增速 较去年同期变动 上月增速 

M2 8.5  0.2  8.5  

M1 3.4  -2.6  2.9  

M0 4.3  0.7  3.5  

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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表 4：5 月份社融总量与结构（亿元） 

单位：亿元 当月新增社融 新增社融环比变动 新增社融同比变动 

当月社会融资规模增量 14000  408  4482  

人民币贷款 11900  3167  504  

外币贷款 191  521  419  

委托贷款 -631  568  939  

信托贷款 -52  -181  852  

未贴现票据 -770  -413  971  

企业债券融资 476  -3098  858  

非金融企业股票融资 259  -3  -179  

地方政府专项债券 1251  -428  239  

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

5、风险提示 

经济出现大幅度收缩，银行资产质量问题加大 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用
本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出
投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司 2019版权所有。 
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