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[Table_Summary] 报告摘要 

事件：6月 12 日，央行官网发布《2019 年 5 月社会融资规模存量统计数

据报告》、《2019 年 5 月社会融资规模增量统计数据报告》和《2019 年 5 月

金融统计数据报告》。 

社融存量增速回升，人民币贷款增速略降，表外贷款降幅缩窄。截至 5

月末，社融存量为 211.1 万亿元，同比+10.6%，增速较上月上升 0.2 个百分

点。其中，对实体经济发放的贷款 143.0 万亿元，同比+13.4%（M4：13.5%），

增速连续两个月下降；表外贷款合计 23.8 万亿元，同比-10.0%（M4：-10.8%），

降幅有所缩减。从增量上看，5 月份社融增加 1.4 万亿元，同比多增 4482 亿

元。其中，人民币贷款新增 1.2 万亿元，同比多增 504 亿元；表外融资合计

减少 1453 亿元，同比少减 2762 亿元；当月企业债券同比多增 858 亿元；股

票融资同比少增 179 亿元；地方政府专项债券同比多增 239 亿元。综上所述，

5月份表外信贷同比显著少减及表内信贷同比多增，带来当月社融同比多增。 

M1 同比增速上升至 3.4%，M2 增速保持在 8.5%。2019 年 5 月末，M1 余额

为 54.4 万亿元，同比增长 3.4%，增速较上月上升 0.5 个百分点，表示个人存

款及企业活期存款增长加快；M2 余额 189.1 万亿元，同比增长 8.5%，增速与

上月持平，货币投放量稳定增长。5 月 15 日起，中小银行实行较低存款准备

金率，降准释放的长期资金有助于增加市场流动性，银行对民营及小微企业

的信贷投放力度将继续加大。 

5 月份人民币贷款增加 1.18 万亿元，同比多增 300 亿元，主因企业短期

贷款同比多增。5月份新增人民币贷款中，新增企业贷款变化较大，企业短期

贷款增加 1209 亿元，同比多增 1794 亿元，与 4月份企业短期贷款减少有关，

贷款投放时间有所延后，也与部分长期贷款到期后置换成短期贷款有关；企

业中长期贷款增加 2524 亿元，同比少增 1507 亿元；居民中长期贷款同比多

增；居民短期贷款同比少增；票据融资同比少增。 

5 月份人民币存款增加 1.22 万亿，公司存款显著多增。5 月份人民币存

款增加 1.22 万亿元，同比少增 800 亿元，主要原因是非银金融机构存款同比

少增。而 5月份公司存款同比显著多增，财政存款、住户存款也有所多增。 

 

投资建议：给予银行业“看好”评级。今年在降准、保实体经济背景下

规模扩张可能超预期，行业估值有望修复。个股推荐具有长期价值的平安银

行；业绩改善确定性强的浦发银行、兴业银行。 

风险提示：宏观经济修复不及预期；信贷违约超预期的风险；高核销可

能侵蚀业绩。 
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社融存量增速回升，人民币贷款增速略降。截至2019年5月末，社融存量为211.1

万亿元，同比+10.6%（M4：10.4%），增速较上月上升0.2个百分点。剔除地方政府专项

债券后，社融存量为203.0万亿元，同比+9.6%（M4：9.4%），增速环比上升0.2个百分

点。其中，对实体经济发放的人民币贷款143.0万亿元，同比+13.4%（M4：13.5%），增

速连续两个月下降；表外贷款合计23.8万亿元，同比-10.0%（M4：-10.8%），降幅有所

缩减。地方政府专项债券存量为8.1万亿元，同比+41.1%（M4：41.4%）。 

图表1：社融存量及同比增速（万亿元） 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院 

注：2018年9月起，央行将“地方政府专项债券”纳入社融规模统计。 

人民币贷款占比上升，表外贷款占比持续下降。2019年5月末，人民币贷款占同期

社融存量的比重为67.8%，同比上升1.7个百分点；外币贷款占比1.1%，同比下降0.2个

百分点；表外贷款合计占比11.3%，同比下降2.6个百分点；债券融资占比10.0%，同比

持平；股票融资占比3.4%，同比下降0.2个百分点；地方政府专项债券占比3.8%，同比

上升0.5个百分点。 

图表2：社融存量结构 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院 
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社融同比多增，主因表外信贷同比少减。5月份社融增加1.40万亿元，环比多增408

亿元，同比多增4482亿元。其中，人民币贷款新增1.19万亿元，同比多增504亿元；外

币贷款增加191亿元，同比少多增419亿元；表外融资合计减少1453亿元，同比少减2762

亿元；直接融资中，当月企业债券增加476亿元，同比多增858亿元，股票融资增加259

亿元，同比少增179亿元；地方政府专项债券增加1251亿元，同比多增239亿元。综上

所述，5月份表外信贷同比显著少减，表内信贷同比多增，带来当月社融同比多增。 

图表3：社融增量：累计值（亿元）  图表4：社融增量：当月值（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

注：2017 年 5 月起，地方政府专项债券数据计入社融增量                注：2017 年 5 月起，地方政府专项债券数据计入社融增

量 

 

 

图表5：社融增量分项（亿元） 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院 
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M1同比增速上升至3.4%，M2增速保持在8.5%。2019年5月末，M1余额为54.4万亿元，

同比增长3.4%，增速较上月上升0.5个百分点，表示个人存款及企业活期存款增长加快；

M2余额189.1万亿元，同比增长8.5%，增速与上月持平，意味着货币投放量稳定增长。

今年以来，M2增速最低点出现在2月份（8.0%），最高点是3月份（8.6%），5月份增速较

前期高点略有下降，但仍维持高位。5月15日起，中小银行实行较低存款准备金率，预

计6月份市场流动性将有所提升，银行对民营及小微企业的信贷投放力度将加大。 

图表6：M1、M2及其增速(万亿元) 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

本外币贷款增速略升，本外币存款增速放缓。5月末本外币贷款余额150.0万亿元，

同比+12.9%，增速较上月上升0.02个百分点。本外币存款余额190.5万亿元，同比+8.1%，

增速较上月下降0.1个百分点。本外币贷款增速略有回升，贷款投放速度维持高位；但

本外币存款增速连续两个月下降，存款端压力加大，银行存款竞争可能有所加剧。 

图表7：本外币存贷款规模及增速（万亿元） 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院 
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5月份人民币存款增加1.22万亿元，公司存款显著多增。5月份人民币存款增加1.22

万亿元，环比多增9594元，同比少增800亿元。其中，住户存款增加2417亿元，同比多

增251亿元；公司存款增加1181万亿元，同比多增1042亿元；财政存款增加4849亿元，

同比多增987亿元；非银金融机构存款增加409亿元，同比少增1735亿元。综上，5月份

公司存款同比显著多增，财政存款、住户存款也有所多增，但非银金融机构存款同比

少增，使得人民币存款同比少增。 

 

图表8：新增人民存款：累计值（亿元）  图表9：新增人民币存款：当月值（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

 

图表10：新增人民币存款分项（亿元） 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院 
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5月份人民币贷款增加1.18万亿，主因企业短期贷款同比显著多增。5月份人民币

贷款增加1.18万亿元，环比多增1600亿元，同比多增300亿元。其中，居民中长期贷款

增加4677亿元，同比多增754亿元；居民短期贷款增加1948亿元，同比少增272亿元；

企业中长期贷款增加2524亿元，同比少增1507亿元；企业短期贷款增加1209亿元，环

比多增2626亿元，同比多增1794亿元，环比同比均显著多增与4月份企业短期贷款减少

有关，贷款投放时间有所延后，也与部分长期贷款到期后置换成短期贷款有关；票据

融资增加1132亿元，同比少增315亿元；非银金融机构贷款增加58亿元，同比少增84亿

元。综上，人民币贷款同比增加，主因企业短期贷款显著多增。 

图表11：新增人民币贷款：累计值（亿元）  图表12：新增人民币贷款：当月值（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

图表13：新增人民币贷款分项（亿元） 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

风险提示：宏观经济修复不及预期的风险；信贷违约可能超预期；高核销可能侵
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蚀业绩。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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