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宏观研究报告 
证券研究报告 

2022 年 06 月 10 日 

被忽视的通胀交易：5 月金融数据印象  

                          

报告要点： 

1、贷款的结构依然如故： 

1）关乎地产销售的居民贷款依然在减速（从 8.9%到 8.3%）； 

2）关乎企业资本开支的中长期贷款的增长速度也在下降（从11.7%到11.5%）； 

3）只有短期贷款在提升，这可能体现了银行在放贷时比以往更为谨慎的态度，

也可能和经济扩张需求仍待改善有关。 

2、贷款是否企稳需要等待后续的进一步确认： 

1）可能部分 5 月的贷款增量是 4 月的贷款业务后延到 5 月去做所导致的，这

可能与一些银行在 4 月因疫情而导致的关门时间增加有关，也可能与部分企

业在经济停摆状态下暂停资本扩张有关； 

2）从贷款存量同比来看，5 月的贷款增长速度比 4 月快，但比 3 月慢，这意

味着有部分新增贷款的超预期仅仅来源于季节性。 

3、社融拉锯的状态仍然在持续，能够稳住社融的仍然是企业债券和政府债券，

这二者的速度攀到了一年以来的新高： 

1）政府债券的加速来自于地方政府继续为更快的基建筹集资金，当前专项债

发行额度占全年目标的比例已逾 60%； 

2）企业债券虽然在加速，但在 5 月这个到期高峰，企业债券仍然属净偿还状

态，只是比起去年同期来说，企业债券的偿还压力略低而已，企业债券的进一

步走势仍然需要观察。 

4、如果地产没有显著好转，那未来社融是否能稳在当前位置，要看政府融资

的渠道是否会有效拓宽： 

1）赤字率是个硬性目标，特别国债和地方财政转入资金是个避开赤字率的政

府负债来源； 

2）但目前来看，如果把专项债债务增长稳在当前 36%左右的速度之上，今年

的资金缺口将在 2.4 万亿左右，这部分如果全部由特别国债及预算稳定基金

去调节的话（再考虑去年也有 1.2 万亿地方财政调入资金），该压力其实不低。 

5、照此来看，M2 的上涨应主要因财政的加快支出而起，但因市场化机构的

投资准备依然偏低，M1 依然在回落的状态之内。 

6、值得一提的是：M0 的增速已经达到 2011 年以来的新高： 

1）边际上，M0 可以大体指代风险偏好，M0 的加快可能意味着资金的风险偏

好在上升； 

2）经验上，一旦该指标加快，可能意味着我们会面临着更加猛烈的通胀交易，

也会意味着我们的通胀可能性在加大； 
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3）这可能和当前偏多的资金剩余有关，虽然商品的后续现金流不稳定，但一

旦形成拥挤交易，市场对其安全性评估依然是令人放心的； 

4）这意味着，我们总体也许还在滞胀状态之中，只是管制政策、地缘政治、

新冠疫情等变数影响了宏观指标的运行节奏，在大数定律上，CPI 的上行也许

是我们应该注意的线索。 

 

风险提示：疫情反复超预期，地缘政治冲突超预期。 

 



 

  

 

 

 




