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◼ 事件：中国 5月新增社会融资规模为 2.79万亿元，前值为 0.91 万亿元。

5 月新增人民币贷款 1.89万亿元，预期为 1.23万亿元，前值为 0.65 万

亿元。M2 同比增长 11.1%，预期为 10.4%，前值为 10.5%。 

◼ 社融存量同比增速回升，政府债为主要贡献项。5月新增社融为 2.79万

亿元，同比多增 8378亿元。随着疫情形势趋缓以及管理层强调加大信贷

投放力度，信贷投放有所加速，5月社融存量同比增速较上月抬升 0.3个

百分点至 10.5%。财政前置叠加专项债加快发行，5 月政府债券融资同比

多增 3899 亿元，环比多增 6688 亿元，成为社融的主要支撑因素。5 月

非标融资压缩速度继续放缓，同比多增 810亿元。 

◼ 新增人民币贷款好于预期，但信贷结构偏弱。疫情形势趋缓，实体经济

有所恢复，企业生产经营景气度小幅修复，带动融资需求小幅上升。5月

份新增人民币贷款为 1.89 万亿元，强于预期值，同比多增 3900 亿元。

分结构来看，企业端方面，企业中长期贷款同比少增 977 亿元，虽较 4

月明显收窄，但仍为同比少增，这或表明实体融资意愿虽有所回升，但

仍然偏弱。而短期贷款同比多增 3286亿元，这或表明疫情冲击下，企业

对短期流动性资金仍有较大需求。居民端方面，住户贷款增加 2888 亿

元，同比少增 3344 亿元。其中，短期贷款增加 1840亿元，同比多增 34

亿元，中长期贷款增加 1047亿元，同比少增 3379 亿元。疫情对居民消

费冲击逐渐减弱，地方政府推出的消费刺激政策以及“五一”假日拉动

居民消费，居民短期贷款回升。另外，居民中长期贷款虽回正，但仍同

比少增，这表明，住房贷款修复速度仍较慢，居民购房意愿依旧偏弱，

地产景气度仍较低。 

◼ M2增速大幅上升、M1增速回落。或受地产景气度下行、基建投资速度

放缓，企业对未来预期仍然偏弱等因素影响，5 月 M1同比增长 4.6%，较

前值回落 0.5 个百分点。或受央行的利润上缴叠加财政积极发力的影响，

5 月 M2增速明显回升，同比增长 11.1%，较上月提升 0.6 个百分点，为

近 5 年来最高值。而 M2-M1剪刀差延续走阔，或指向地产销售疲软、疫

情反复居民储蓄意愿提高，企业对未来预期谨慎，将活期存款定期化。 

◼ 5月信贷数据总体表现超预期，但信贷结构仍需改善。随着疫情对经济

冲击逐步减弱，5月信贷数据、社融规模显著回升，但结构仍偏弱。居

民贷款修复速度较慢，购房意愿偏弱，预防性储蓄倾向提高。企业中长

期贷款虽有明显修复，但仍偏弱，指向企业对未来预期仍偏谨慎。不过

随着 6月经济秩序逐步修复，后续居民消费以及企业实体融资需求有望

上升。近日，财政部表示新增专项债预计 6月底基本发行完毕，并力争

在 8 月底前基本使用完毕，这或将推高社融读数。同时 6 月 8 日国常会

提出的加强金融支持基础设施建设力度，预计信贷数据有望继续走高，
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不过结构仍需改善。 

◼ 风险提示：美联储紧缩的货币政策掣肘中国货币政策的操作空间；国

内疫情反复阻碍经济发展，进一步加大经济下行压力。 



                                                                       5 月份信贷数据点评 

 3  
 
请务必阅读末页声明。 

 

图 1：新增社会融资规模  图 2：新增非标融资同比多增情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

图 3：新增人民币贷款  图 4：M1、M2 同比 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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