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专题报告                                         2022 年 6 月 14 日星期二

  稳经济大盘下数据改善，但结构问题依旧突出 

——5 月货币金融数据分析 
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内容提要： 

 

 

5 月的货币金融数据显示稳定经济大盘的政策，社融的增加主要依赖于贷款的增加和政府债券的发行。而政府

存款的减少显示出积极财政政策的效应。但是，也应该看到中长期贷款的占比下降，票据融资的增加带有一定的银

行冲量动机，而新增居民户贷款和企业贷款等数据依旧低于去年同期水平。从货币供养量看，货币活化程度依旧不

高，M2 和社融存量同比差值扩大，显示宽货币到宽信用依旧有距离。表外业务收缩和货币活化程度不高显示出

包括房地产在内的实体经济依旧面临着下行的压力。 
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正文 

今天晚些时候央行公布了 5 月的金融与货币数据。数据显示，受稳住经

济大盘政策的影响，5 月新增社融规模环比大增，报 27900 亿元，而前值为

9102 亿元，同比增 42.92%。其中，5 月新增人民币贷款 18200 亿元，前值仅

仅为3616亿元。5月新增人民币贷款占新增社融的比重从40%回升到了65%。 

 从新增贷款的结构看，投向居民贷款 2888 亿元，前值为-2170 亿元，

去年同期为 6232 亿元。对非金融企业贷款为 15300 亿元，前值为 5784 亿元，

去年同期为 8057 亿元；而对非银金融企业新增贷款为 461 亿元，前值为 1379

亿元，去年同期为 624 亿元。显然，在贷款方向上明显加大了对非金融企业

的力度。 

但在贷款期限上依旧偏重于短期贷款和票据融资，5 月短期贷款和票据

融资新增 11611 亿元，其中，票据融资新增 7129 亿元，前值为 5148 亿元，

去年同期仅仅新增 1538 亿元，中长期贷款占比下降到 36%，几乎创下历史低

位。 
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图 1：中长期贷款占比创新低 

 

在居民户方面，中长期贷款仅报 1047 亿元，尽管比 4 月的新增-313.72

亿元出现改善，但依旧大大低于去年同期的新增 4426 亿元。 

从高频数据看，房地产市场销售依旧乏善可陈。 

 图 2：销售持续下跌的房地产市场 

    

非金融企业中长期贷款新增 5551 亿元，较 4 月改善，但依旧低于去年同

期的 6528 亿元。中长期贷款占比仅为 36%，意味着多数贷款来源于票据融资。

票据融资的增加一般认为是银行为完成贷款指标进行的冲量举动。 

新增外币贷款-240 亿元，前值为-760 亿元，同比多减 237 亿元。尽管 5月
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人民币汇率出现了反弹，但总体依旧偏弱。 

在表外业务方面，5 月依旧收缩，但收缩幅度缩小，新增表外业务为-1819

亿元，但前值为-3174 元，去年同期为-2629 亿元。 

从结构看，5月表外业务回落，主要还是未贴现承兑商业票据的回落，萎缩

了 1068 亿元，信托贷款依旧萎缩，报-619 亿元。委托贷款萎缩了-132 亿元。 

图 3：月度新增表外业务 

 
资料来源：研究所 央行 WIND 

未贴现承兑商业票据的回落和表内票据融资的回升形成了鲜明的对比。除了银

行冲量外，贴现率的回落也推动了票据的表内化。 

图 4：国股银票转贴现收益率 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 央行 

WIND 

在企业直接融资方面，大幅收缩，和 4 月形成鲜明对比。5月新增企业直接融资

仅仅报 184 亿元，前值为 4645 亿元。其中，企业债券融资新增-108 亿元，而新增

股票融资 5 月也报 292 亿元。新增直接融资占新增社融占比仅仅报 1%。市场的低

迷以及在推广注册制上政策的调整可能是直接融资大幅下降的原因。 

图 5：月度新增直接融资 

 
资料来源：研究所 央行 WIND 

5 月新增政府债券 10600 亿元，同比多增 3899 亿元。前 5月累计新增政府

债券 30334 亿元，去年同期为 17024 亿元，大涨 78.18%，但增速连续 5 月下
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降，前值大涨 91.17%。 

二．   M1 与 M2 分析 

5 月 M2 同比报 11，1%，高于前值的 10.5。M1 报 4.6%，前值报 5.1%。但

M1 与 M2 之差从-5.4%扩大到-6.5%。显示出货币活期化程度继续有所降低。

M2 和社会融资规模存量之差报 0.63%，较前值 0.27%回升，显示出宽货币比

信用更加明显。 

从 M1 的结构看，企业活期存款同比增 3.18%,低于前值 4.02%。但环比上

升 1.68 %。 

流通中货币，即 M0 同比上涨 13.5%，继续高于前值的 11.4%，原因在于

去年的低基数。 

在 M2 的结构中，对 5 月 M2 同比构成了正面效应有：非银企业存款多增

了 12240 亿元，居民存款多增了 6321 亿元，财政存款少增了 3665 亿元；构

成负面效应的是非银金融机构存款少增了 5262 亿元。 

综上分析，5 月的货币金融数据显示稳定经济大盘的政策，社融的增加

主要依赖于贷款的增加和政府债券的发行。而政府存款的减少显示出积极财

政政策的效应。但是，也应该看到中长期贷款的占比下降，票据融资的增加

带有一定的银行冲量动机，而新增居民户贷款和企业贷款等数据依旧低于去

年同期水平。从货币供养量看，货币活化程度依旧不高，M2 和社融存量同比

差值扩大，显示宽货币到宽信用依旧有距离。表外业务收缩和货币活化程度

不高显示出包括房地产在内的实体经济依旧面临着下行的压力。 

央行在近期新闻发布会也称，将稳增长放在更加突出的位置，加大稳健

货币政策的实施力度，更好发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，加快
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落实已出台的政策措施，积极主动谋划增量政策工具，支持经济运行在合理

区间。一方面将稳定信贷总量，另一方面将降低融资成本，同时将加大对重

点领域和薄弱环节的支持。 

（研究所 2022.06.10） 
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