
[table_main] 宏源公司类模板报告摘要：

 5月新增社融 2.79 万亿，同比多增 8399 亿元，社融同比增速 10.5%；

新增人民币贷款 1.82 万亿，同比多增 3936 亿元，人民币贷款同比增速

10.9%；M2、M1分别同比增长 11.1%、4.6%。
 短期贷款拉动新增贷款快速走高，但长待有待于改善。5 月新增信贷 1.89

万亿元、同比多增 3900 亿元。从结构来看，造成 5 月信贷大幅回升主要来自

于短期贷款，而中长期贷款改善有限。具体来看，企业短期贷款增幅明显，5

月企业短期贷款规模 2642 亿元、同比增加 3286 亿元，较上月多 4590 亿元，

主要是宽货币下银行资金比较充裕，企业短期贷款容易度增加，也反应了企业

的资金得到一定程度的改善；5月中长期贷款增长较上月有一定改善，但力度

明显要小于短期贷款，其中企业中长期贷款 5551 亿元、同比少增 977 亿元，

较上月多增 2899 亿元，反应的企业信心还有待于恢复，投资意愿不高；票据

融资规模仍处于高高位，5月企业票据融资 7129 亿元、同比多 5591亿元、较

上月增 1981 亿元，票据融资高位，反应企业有一定的套利行为，形成一定的

资金空转。

 社融增速超预期 。5月新增社融 2.79 万亿，较上年同期增加 8378 亿元，社融

存量为 329.19 万亿元，同比增长 10.5%，较上一个月提升 0.3 个百分点。受疫

情的影响，4月份社融下行幅度较大，5 月份出现重新放量，反应出疫情对经

济的影响在降低。从结构上看，5月份社融好于市场预期主要是政府债券和信

贷出现明显改善。5月新增政府债券 1.06 万亿，同比多增 3899 亿，按照专项

债发行进度，预计 6 月新增专项债发行将达到 1.6万亿以上；新增人民币贷款

1.82万亿，同比多增 3906 亿，其中主要是短期贷款；非标压降的幅度减缓，

其中委托贷款、信托贷款和未贴现银行的同比变动分别为 276、676 和-142 亿。

 M2快速走高，M2与社融的剪刀差继续走阔。M2 同比增加 11.1%，比上一个

月提升 0.6 个百分点；M1 同比增加 4.6%，比上一个月下降 0.6个百分点。M2

与M1 的一升一降一方面反应了宽货币的事实，同时也反应了社会活跃度在下

降，实体经济较差的现实。M2余社融同比差值进一步走阔，说明宽货币还没

有向宽信用转化，金融体系资金比较充裕，资金市场利率或继续维持较低的水

平。
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5 月新增社融 2.79 万亿，同比多增 8399 亿元，社融同比增速 10.5%；新增人民币贷款 1.82
万亿，同比多增 3936 亿元，人民币贷款同比增速 10.9%；M2、M1 分别同比增长 11.1%、4.6%。
以下是我们的点评：

一、短期贷款拉动新增贷款快速走高，但长待有待于改善

5 月新增信贷 1.89 万亿元、同比多增 3900 亿元。从结构来看，造成 5 月信贷大幅回升主

要来自于短期贷款，而中长期贷款改善有限。具体来看，企业短期贷款增幅明显，5 月企业短

期贷款规模 2642 亿元、同比增加 3286 亿元，较上月多 4590 亿元，主要是宽货币下银行资金

比较充裕，企业短期贷款容易度增加，也反应了企业的资金得到一定程度的改善；5 月中长期

贷款增长较上月有一定改善，但力度明显要小于短期贷款，其中企业中长期贷款 5551 亿元、

同比少增 977 亿元，较上月多增 2899 亿元，反应的企业信心还有待于恢复，投资意愿不高；

票据融资规模仍处于高高位，5 月企业票据融资 7129 亿元、同比多 5591 亿元、较上月增 1981
亿元，票据融资高位，反应企业有一定的套利行为，形成一定的资金空转。

图表 1：5 月新增贷款环比增速回升 图表 2：企业信用回升，特别是短期贷款

资料来源：WIND,宏源期货研究所 资料来源：WIND,宏源期货研究所

图表 3：受疫情影响，居民信贷改善力度不大
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资料来源：WIND,宏源期货研究所

二、社融增速超预期

5 月新增社融 2.79 万亿，较上年同期增加 8378 亿元，社融存量为 329.19 万亿元，同比增

长 10.5%，较上一个月提升 0.3 个百分点。受疫情的影响，4 月份社融下行幅度较大，5 月份出

现重新放量，反应出疫情对经济的影响在降低。从结构上看，5 月份社融好于市场预期主要是

政府债券和信贷出现明显改善。5 月新增政府债券 1.06 万亿，同比多增 3899 亿，按照专项债

发行进度，预计 6 月新增专项债发行将达到 1.6 万亿以上；新增人民币贷款 1.82 万亿，同比多

增 3906 亿，其中主要是短期贷款；非标压降的幅度减缓，其中委托贷款、信托贷款和未贴现

银行的同比变动分别为 276、676 和-142 亿。

图表 4：5 月份社融环比大幅回升 图表 5：政府债和新增贷款拉高社融

资料来源：WIND,宏源期货研究所 资料来源：WIND,宏源期货研究所

三、M2 快速走高，M2 与社融的剪刀差继续走阔

M2 同比增加 11.1%，比上一个月提升 0.6 个百分点；M1 同比增加 4.6%，比上一个月下降

0.6 个百分点。M2 与 M1 的一升一降一方面反应了宽货币的事实，同时也反应了社会活跃度在

下降，实体经济较差的现实。M2 余社融同比差值进一步走阔，说明宽货币还没有向宽信用转



[table_page]

经济数据点评

第 4页共 5页 请务必阅读正文之后的免责条款部分

化，金融体系资金比较充裕，资金市场利率或继续维持较低的水平。

图表 6：M2 持续回升 图表 7：M2 与社融同比之差继续走阔

资料来源：WIND,宏源期货研究所 资料来源：WIND,宏源期货研究所
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