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[Table_Summary] 行业核心观点： 

2021 年 6月 10 日，央行发布 5月金融数据。 

 

投资要点： 

截至 5 月末社融存量增速下降至 11%：5 月，社融新增 1.92 万亿元，

同比少增 1.27 万亿元。5 月末社融存量为 297.98 万亿元，存量同

比增速 11%，较 4 月增速环比下行 0.7 个百分点。其中，企业债和

政府债融资规模收缩是主因。分项数据看，5 月，社融口径的新增

人民币贷款 1.43 万亿元，同比少增 1202 亿元；表外非标融资减少

2629 亿元，同比多减 2855 亿元，其中委托贷款减少 408 亿元，同

比多减 135 亿元，信托贷款减少 1295 亿元，同比多减 958 亿元，表

外票据融资减少 926 亿元，同比多减 1762 亿元；政府债券净融资

6701 亿元，同比少增 4661 亿元；企业债券融资净减少 1336 亿元，

同比多减 4215 亿元。5月信托贷款持续压降。2021 年作为资管新规

的收官之年，年内的压降压力值得持续关注。表外票据方面，延续

3 月以来的收缩趋势，不过，5 月表内贴现量的增加也是造成当月规

模下降的部分原因。 

企业信贷需求不弱：5 月，新增贷款 1.5 万亿元，同比多增 143 亿

元，符合市场预期。其中，中长期贷款仍保持强劲增长，当月新增

仍有近 1.1 万亿元，占比 73%。从结构上看，居民端贷款持续修复，

居民信贷增加 6232 亿元，同比少增 811 亿元。其中，短期贷款增加

1806 亿元，同比少增 575 亿元，中长期贷款增加 4426 亿元，同比

少增 236 亿元。短期贷款的少增，预计与消费贷的规范有关。企业

端，新增主要集中在中长期贷款。5月中长期贷款新增 6528 亿元，

同比多增 1223 亿元。中长期贷款的持续向好，显示企业终端需求不

弱。 

非银存款大幅增长：5月，新增人民币存款 2.56 万亿元，同比多增

2521 亿元。结构上，住户存款增加 1072 亿元，同比少增 3747 亿元，

非金融企业存款减少 1240 亿元，同比多减 9294 亿元。而非银金融

机构存款增加 7830 亿元，同比多增 14566 亿元。财政存款增加 9257

亿元，同比少增 3843 亿元。3 月 M2 同比 8.3%，环比上行 0.2 个百

分点；M1 同比 6.1%，环比下行 0.1 个百分点。M2与 M1 剪刀差再次

扩大。 

风险因素：疫情持续时间存在不确定性，或加大经济的短期波动，

整体经济形势的变化会影响行业的整体表现。如果整体经济持续走

弱，企业营收明显恶化，银行板块将出现业绩波动。行业监管超预

期，可能会对板块业务的发展产生影响。    

 
[Table_Chart] 行业相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
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关注板块业绩确定性增长的机会 

短期限理财产品收益率快速下行 

4 月信贷增速总体保持平稳 
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1    截至 5月末社融存量增速下降至 11% 

5月，社融新增1.92万亿元，同比少增1.27万亿元。5月末社融存量为297.98万亿

元，存量同比增速11%，较4月增速环比下行0.7个百分点。其中，企业债和政府债融

资规模收缩是主因。 

 

图表1：社融单月新增规模及存量同比增速（单位：亿元） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

分项数据看，5月，社融口径的新增人民币贷款1.43万亿元，同比少增1202亿元；

表外非标融资减少2629亿元，同比多减2855亿元，其中委托贷款减少408亿元，同比

多减135亿元，信托贷款减少1295亿元，同比多减958亿元，表外票据融资减少926亿

元，同比多减1762亿元；政府债券净融资6701亿元，同比少增4661亿元；企业债券融

资净减少1336亿元，同比多减4215亿元。 

5月信托贷款持续压降。2021年作为资管新规的收官之年，年内的压降压力值得

持续关注。表外票据融资方面，延续3月以来的收缩趋势，不过，5月表内贴现量的增

加也是造成当月规模下降的部分原因。 
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图表2：表外融资规模和政府债（单位：亿元） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

2    企业信贷需求不弱 

5 月，新增贷款 1.5 万亿元，同比多增 143 亿元，符合市场预期。其中，中长期

贷款仍保持强劲增长，当月新增仍有近 1.1 万亿元，占比 73%。 

从结构上看，居民端贷款持续修复，居民信贷增加 6232 亿元，同比少增 811 亿

元。其中，短期贷款增加 1806 亿元，同比少增 575 亿元，中长期贷款增加 4426 亿

元，同比少增 236 亿元。短期贷款的少增，预计仍与消费贷的规范有关。 

企业端，新增主要集中在中长期贷款。5 月中长期贷款新增 6528 亿元，同比多

增 1223 亿元。中长期贷款的持续向好，显示企业终端需求不弱。 

 

图表3：新增企业短期及中长期贷款结构（单位：亿元） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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3    非银存款大幅增长 

5 月，新增人民币存款 2.56 万亿元，同比多增 2521 亿元。结构上，住户存款增

加 1072 亿元，同比少增 3747 亿元，非金融企业存款减少 1240 亿元，同比多减 9294

亿元。而非银金融机构存款增加 7830 亿元，同比多增 14566 亿元。财政存款增加 9257

亿元，同比少增 3843 亿元。 

5 月 M2 同比 8.3%，环比上行 0.2 个百分点；M1 同比 6.1%，环比下行 0.1 个百

分点。M2与 M1 剪刀差再次扩大。 

 

图表4：M1和M2同比增速（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

4    风险提示 

疫情持续时间存在不确定性，或加大经济的短期波动，整体经济形势的变化会

影响行业的整体表现。如果整体经济持续走弱，企业营收明显恶化，银行板块将出

现业绩波动。行业监管超预期，可能会对板块业务的发展产生影响。 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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