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社融边际改善 

——5 月金融数据点评 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

信贷扩张但票据冲量较多。5 月新增人民币贷款 1.89 万亿元，超出市

场预期，反映出货币政策对经济的支持力度在加大。整体上看各项信

贷都较 4 月增加，显示出边际改善。但是结构上仍不理想，票据冲量

非常明显。5 月票据融资达到 7129 亿元，这是有数据统计以来的最高

值。这是商业银行在央行的压力下以票充贷的结果。一方面反映出实

体经济信贷需求疲软，商业银行无法正常完成指标；但另一方面也反

映出央行货币政策急于加力的态度。居民部门新增贷款 2888 亿元，同

比少增了 3344 亿元，显示出居民信贷需求仍然较弱，不过至少摆脱了

4 月份“净偿还”的窘境，边际上有所改善。企业短期贷款和中长期贷

款分别新增 2642 亿元和 5551 亿元。在 5 月疫情仍然严重的情况下，

这一信用扩张幅度差强人意，反映出在降息及各种结构性货币政策支

持下企业融资情况弱势企稳。 

社融扩张靠政府加杠杆。5 月新增社融 2.79 万亿元，同样超出预期。

社融扩张的来源主要有两个，一是社融口径下信贷扩张较多，新增 1.82

万亿元。如上文所述，这是居民和企业部门信用边际改善和票据冲量

的双重结果。二是政府债融资大量增加，新增 1.06 万亿元。财政部要

求政府专项债在 6 月底前基本发完，所以这一结果在意料之中。6 月份

政府债融资将继续保持很高的水平。这将给后续基建投资提供资金支

持。此外，从同比的角度来看，信托贷款和企业债券较去年同期降幅显

著收窄，这其中既有政府加强基建力度带来的信托贷款增量，也有货

币宽松给企业债环境带来的改善。今年在房地产下行和企业预期转弱

的背景下，政府加杠杆是促进信用扩张的重要途径，财政政策需要发

挥关键性作用。下半年调整赤字率或者增发特别国债都是可行的手段。 

货币继续“放水”。5 月 M2 同比增长 11.1%，大幅高于市场预期，追

平了新冠疫情第一波爆发时的货币供给增速，这也是 2017 年后 M2 增

速系统性下移以来的最高增速，明确地反映出了央行宽货币的态度。

不过 M1 与 M2 同比之差在继续下行，反映出 5 月份经济活力不足。钱

“放出来”了，但要“花出去”还需要等待疫情好转之后经济活动重

启。 

风险提示：疫情再度反弹。 
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1. 数据 

中国 5 月社会融资规模增量为 27900 亿元，预期 23708 亿元，前值 9102 亿元。 

中国 5 月新增人民币贷款 1.89 万亿元，预期 13993 亿元，前值 6454 亿元。 

中国 5 月 M2 同比增长 11.1%，预期 10.5%，前值 10.5%； 

2. 信贷扩张但票据冲量较多 

5 月新增人民币贷款 1.89 万亿元，超出市场预期，反映出货币政策对经济的支持力度在加大。

整体上看各项信贷都较 4 月增加，显示出边际改善。但是结构上仍不理想，票据冲量非常明

显。5 月票据融资达到 7129 亿元，这是有数据统计以来的最高值。据财新网报道，5 月 20 日

多家主要银行接到央行的电话“窗口指导”，要求 5 月信贷数据同比多增，而随后短期票据利

率降至零利率附近，这是商业银行在央行的压力下以票充贷的结果。一方面反映出实体经济

信贷需求疲软，商业银行无法正常完成指标；但另一方面也反映出央行货币政策急于加力的

态度。 

居民部门新增贷款 2888 亿元，同比少增了 3344 亿元，显示出居民信贷需求仍然较弱，不过

至少摆脱了 4 月份“净偿还”的窘境，边际上有所改善。其中新增短期贷款 1840 亿元，中长

期贷款 1047 亿元，较 4 月均明显上升，反映出居民消费和购房意愿都出现弱复苏迹象。企业

短期贷款和中长期贷款分别新增 2642 亿元和 5551 亿元。在 5 月疫情仍然严重的情况下，这

一信用扩张幅度差强人意，反映出在降息及各种结构性货币政策支持下企业融资情况弱势企

稳。 

图表 1：票据冲量很明显 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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3. 社融扩张靠政府加杠杆 

5 月新增社融 2.79 万亿元，同样超出预期。社融扩张的来源主要有两个，一是社融口径下信

贷扩张较多，新增 1.82 万亿元。如上文所述，这是居民和企业部门信用边际改善和票据冲量

的双重结果。二是政府债融资大量增加，新增 1.06 万亿元。财政部要求政府专项债在 6 月底

前基本发完，所以这一结果在意料之中。6 月份政府债融资将继续保持很高的水平。这将给后

续基建投资提供资金支持。此外，从同比的角度来看，信托贷款和企业债券较去年同期降幅

显著收窄，这其中既有政府加强基建力度带来的信托贷款增量，也有货币宽松给企业债环境

带来的改善。 

今年在房地产下行和企业预期转弱的背景下，政府加杠杆是促进信用扩张的重要途径，财政

政策需要发挥关键性作用。下半年调整赤字率或者增发特别国债都是可行的手段。 

图表 2：社融增量大幅反弹  图表 3：政府债融资发力 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

4. 货币继续“放水” 

5月 M2 同比增长 11.1%，大幅高于市场预期，追平了新冠疫情第一波爆发时的货币供给增速，

这也是 2017 年后 M2 增速系统性下移以来的最高增速，明确地反映出了央行宽货币的态度。

不过 M1 与 M2 同比之差在继续下行，反映出 5 月份经济活力不足。钱“放出来”了，但要

“花出去”还需要等待疫情好转之后经济活动重启。 
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图表 4：货币放水明显  图表 5：经济活力不足 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

风险提示：疫情再度反弹。 
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