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社融总量强但结构弱，宽信用仍需注重结

构调整，2022年4月14日；

社融表现弱于预期，宽信用仍需发力，

2022年3月14日；

宽信用效果显现，社融迎来“开门红”，

2022年2月11日；

社融如期改善，政府债券成信用走宽的主

要支撑，2022年1月13日；

政策驱动社融总量显著回暖，票据冲

量信贷结构仍需改善

——5 月金融数据点评

稳增长提速加码信贷投放力度加大，新增社融总量显著改善。

5月社融增量 2.79 万亿元，同比多增 8378 亿元，扭转了 4 月新增

社融同比大幅回落的局面，社融存量增速也较前值回升 0.3 个百

分点至 10.5%。5 月社融改善主要源自稳增长驱动下金融机构加大

信贷投放力度，财政靠前发力也带来政府债融资有所提升。从表

内融资来看，5月新增信贷 1.82 万亿，较往年同期多增 3906 亿元，

银行机构在稳增长压力下增加信贷投放。从表外融资看，随着金

融机构陆续达到资管新规的要求，表外信贷总体压降幅度弱于去

年同期，其中新增委贷减少 132 亿元，较去年同期少减 276 亿元；

新增信托规模减少 619 亿，较去年同期少减 676 亿；新增未贴现

银行承兑汇票减少 1068 亿元，较去年同期多减 142 亿元，表明银

行为达到信贷投放目标而增加了票据贴现。从直接融资来看，企

业债融资与股票融资分别新增-108 亿元与 292 亿元，较去年同期

分别少减 969 亿元、少增 425 亿元。政府债融资达 1.06 万亿元，

同比多增 3899 亿元，体现了财政发力对于宽信用的拉动。1 至 5

月社融增量累计为 15.8 万亿元，相比去年同期增长 11.8%，总体

高于社融存量同比增速，但宽信用依然有一定扩张空间。

信贷结构依旧偏弱，票据冲量特征依然延续。5 月新增贷款

1.89 万亿元，较去年同期多增 3900 亿元，相比上月反弹幅度较大，

信贷余额同比增长 11%，增速环比提升 0.1 个百分点。从信贷结构

上看，企业短贷与票据融资冲量特征依然延续。5 月企业中长期贷

款新增 5551 亿元，较去年同期少增 977 亿元。企业短贷、票据净

融资分别为 2642 亿和 7129 亿，较去年同期多增 3286 亿元和 5591

亿元，票据融资在新增信贷中的占比虽有下降，但依然高达 37.7%。
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从居民端来看，5 月居民短贷、中长贷分别增加 1840 亿元和 1047 亿元，较去年同期分别多

增 34 亿元和少增 3379 亿元，可见居民的购房需求依然延续收缩态势，按揭贷款触底企稳仍

需一定时间。1 至 5 月新增人民币贷款累计 10.87 万亿元，较去年同期仅多增 2300 亿元，不

及疫情前三年同期多增 7000 亿以上的平均水平，同样表明宽信用的效果尚未得到充分显现。

社融与 M2 增速走势延续背离，或进一步提示资金空转风险。5 月 M2 同比 11.1%，较上月

上升 0.6 个百分点，较去年同期上升 2.8 个百分点。5 月 M1 同比 4.6%，较上月回落 0.5 个百

分点，M2-M1 剪刀差延续走阔，或提示市场活跃度依旧偏弱。社融存量同比与 M2 同比增速之

差延续为负值，且从上月的-0.3%进一步扩大至-0.6%，由于金融机构购买货币基金、同业存

单等资管产品会计入 M2 但不会计入社融，社融与 M2 走势背离或提示资金空转现象依然显著。

社融总量企稳之后社融结构有望改善，稳增长政策仍需加大托底力度。5月金融数据从总

量上实现了显著改善，企业中长期贷款新增规模虽低于去年同期，但处于近十年来的高位。

加之政府债的加快发行以及稳信贷政策的推动，6 月金融数据有望持续改善。但 5 月金融数

据依然体现出企业短贷和票据冲量的显著特征，居民中长期贷款依然处在收缩周期，社融与

M2 之差提示资金空转风险，宽货币向宽信用的传导依然有较大空间。虽然今年 1 月至 4月企

业的加权贷款利率为 4.39%，已较 2021 年全年下降 0.22 个个百分点，但部分企业主体依然

面临较大的融资成本压力，为更好实现稳增长、保就业、稳物价的目标，政策层面料将持续

加大托底力度，多方举措缓解实体经济面临的困境，强化对重点领域和薄弱环节的支持力度。

如果二季度经济增速回落显著，6月或 7月仍有空间降准，亦不排除降息的可能性。
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图 1：5月社融规模有所反弹 图 2：表内融资与政府债融资有所回升

数据来源：Wind,中诚信国际 数据来源：Wind,中诚信国际

图 3：M2 与 M1 剪刀差走阔 图 4：票据融资占比依然处于高位

数据来源：Wind,中诚信国际 数据来源：Wind,中诚信国际
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