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事件： 

6 月 13 日，央行公布 5 月货币金融数据：新增信贷 1.36 万亿元、同比少增5418 亿元；新增社融1.56 万亿元、同比

少增 1.31 万亿元；社融存量增速 9.5%、较上月回落 0.5 个百分点；M2 同比 11.6%、较上月回落0.8 个百分点。 

 

融资数据低预期、或推升政策“加力”必要性，关注财政端等主动释放需求措施出台落地等 

新增社融大幅低预期、主因贷款和债券拖累，除一定基数影响外，与部分融资使用进度偏慢等也有关系。5月，新增

社融 1.56 万亿元、同比少增 1.31 万亿元，低于预期的 1.99 万亿元。其中，新增人民币贷款 1.22 万亿元、同比少增

超 6000 亿元，政府债券同比少增超 5000 亿元、与年初以来专项债发行偏慢等有关。其他分项变化不大，非标融资、

股票融资同比变动在 500 亿元以内。 

企业端中长贷延续增长、债券融资净减少，或部分缘于融资向表内转移等。5月，新增信贷 1.36 万亿元、同比少增近

5300 亿元，其中，企业票据同比少增 6700 亿元为主要拖累，与去年同期票据“冲量”的高基数有关，短贷表现也弱

于去年同期。中长贷连续第 10 个月同比高增、单月新增近 7700 亿元、创历史同期新高，但与此同时，企业债券净减

少超 2100 亿元，或与融资向表内转移等有关。 

相较于企业端，居民端融资依然偏弱、中长贷延续拖累，后续还待进一步跟踪。5 月，新增居民中长贷近1700 亿元、

仅高于去年同期，2019 年至 2021 年同期均在在 4600 亿元左右；居民短贷变化不大、同比略增 150 亿元至2000亿元

左右，与近年均值相差无几。 

重申观点：稳增长货币先行，政策“加力”需要组合拳，关注后续财政端等主动释放需求措施出台落地等。融资变化

或透露出，当前经济需求不足的问题仍较为突出、内生动能有待增强，需要政策进一步呵护。稳增长，只有“水”不

够，还需要“面”，当前或面临项目资本金缺位、高质量项目短缺、地方债务约束等掣肘，后续还需关注财政端等主动

释放需求措施出台及落地等（详情参见《稳需求，时不我待》、《什么掣肘了稳增长？》、《信心比黄金重要》）。 

常规跟踪：人民币贷款、债券拖累社融低预期，M1、M2 双双回落 

人民币贷款、债券拖累社融低预期。5 月，新增社融 1.56 万亿元、同比少增 1.31 万亿元；存量增速较上月回落 0.5

个百分点至 9.5%。分项中，人民币贷款同比少增超 6000 亿元至 1.22 万亿元；政府债券同比少增超 5000亿元至 5570

亿元左右；企业债券转负至-2175 亿元、去年同期为 366 亿元；信托、委托、表外票据同比分别多增 922 亿元、167 亿

元和多减 729 亿元；股票融资同比多增 461 亿元至 753 亿元。 

信贷中居民端融资依然偏弱。5月，新增信贷 1.36万亿元、同比少增5400 亿元左右，其中，企业中长贷同比多增超

2100 亿元至 7700 亿元左右，企业短贷同比少增 2300 亿元左右至 350 亿元，票据同比少增超6700 亿元至420 亿元。

居民中长贷同比多增 637 亿元至 1684 亿元，居民短贷同比多增 148 亿元至 1988亿元，非银贷款变化不大。 

M1、M2 双双回落，或指向企业信心还待进一步修复。5 月，M1 同比回落 0.6 个百分点至 4.7%，单位活期存款拖累明

显，或指向企业活化动力相对较低。M2 同比回落 0.8 个百分点至 11.6%，分项中，居民存款同比少增、或与部分资金

向理财、保险等回流等有关，财政存款同比少增、或指向财政发力有所加快。 

 

风险提示 
政策落地效果不及预期，疫情反复。  
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1、融资走弱，有待政策“呵护” 

 

新增社融大幅低预期、主因贷款和债券拖累，除一定基数影响外，与部分融资使用进度偏
慢等也有关系。5 月，新增社融 1.56 万亿元、同比少增 1.31 万亿元，低于预期的1.99万
亿元。其中，新增人民币贷款 1.22 万亿元、同比少增超 6000 亿元，政府债券同比少增超
5000 亿元、与年初以来专项债发行偏慢等有关。其他分项变化不大，非标融资、股票融资
同比变动在 500 亿元以内。 

图表1：5 月社融大幅低预期、主因贷款和债券拖累  图表2：5 月以来，地方债新券发行进度放缓 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

企业端中长贷延续增长、债券融资净减少，或部分缘于融资向表内转移等。5 月，新增信
贷 1.36 万亿元、同比少增近 5300 亿元，其中，企业票据同比少增 6700 亿元为主要拖累，
与去年同期票据“冲量”的高基数有关，短贷表现也弱于去年同期。中长贷连续第 10 个
月同比高增、单月新增近 7700 亿元、创历史同期新高，但与此同时，企业债券净减少超
2100 亿元，或与融资向表内转移等有关。 

图表3：企业票据拖累明显  图表4：新增企业中长贷再创同期新高 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

相较于企业端，居民端融资依然偏弱、中长贷延续拖累，后续还待进一步跟踪。5月，新
增居民中长贷近 1700 亿元、仅高于去年同期，2019 年至 2021 年同期均在在 4600 亿元左
右；居民短贷变化不大、同比略增 150 亿元至 2000 亿元左右，与近年均值相差无几。 
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图表5：居民中长贷依然低迷  图表6：30 大中城市商品房成交弱于以往同期均值 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

重申观点：稳增长货币先行，政策“加力”需要组合拳，关注后续财政端等主动释放需求
措施出台落地等。融资变化或透露出，当前经济需求不足的问题仍较为突出、内生动能有
待增强，需要政策进一步呵护。稳增长，只有“水”不够，还需要“面”，当前或面临项
目资本金缺位、高质量项目短缺、地方债务约束等掣肘，后续还需关注财政端等主动释放
需求措施出台及落地等（详情参见《稳需求，时不我待》、《什么掣肘了稳增长？》、《信心
比黄金重要》）。 

 

2、常规跟踪：人民币贷款、债券拖累社融低预期，M1、M2 双双回落 

人民币贷款、债券拖累社融低预期。5 月，新增社融1.56 万亿元、同比少增1.31 万亿元；
存量增速较上月回落 0.5 个百分点至 9.5%。分项中，人民币贷款同比少增超 6000 亿元至
1.22 万亿元；政府债券同比少增超 5000 亿元至 5570 亿元左右；企业债券转负至-2175亿
元、去年同期为 366 亿元；信托、委托、表外票据同比分别多增 922 亿元、167 亿元和多
减 729 亿元；股票融资同比多增 461 亿元至 753 亿元。 

图表7：5 月，社融分项数据情况（亿元） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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2022-05 28,700 18,230 -240 -132 -619 -1,068 366 292 10,582

2022-06 51,926 30,540 -291 -380 -828 1,066 2,346 589 16,216

2022-07 7,785 4,088 -1,137 89 -398 -2,744 960 1,437 3,998

2022-08 24,712 13,344 -826 1,755 -472 3,486 1,512 1,251 3,045

2022-09 35,411 25,686 -713 1,508 -191 132 345 1,022 5,533

2022-10 9,134 4,431 -724 470 -61 -2,156 2,413 788 2,791

2022-11 19,837 11,448 -648 -88 -365 191 604 788 6,520

2022-12 13,058 14,401 -1,665 -101 -764 -554 -4,887 1,443 2,809

2023-01 59,871 49,314 -131 584 -62 2,963 1,553 964 4,140

2023-02 31,620 18,184 310 -77 66 -69 3,672 571 8,138

2023-03 53,845 39,487 427 175 -45 1,792 3,334 614 6,015

2023-04 12,288 4,431 -319 83 119 -1,347 2,843 993 4,548

2023-05 15,600 12,200 -338 35 303 -1,797 -2,175 753 5,571

较上月 3312 7769 -19 -48 184 -450 -5018 -240 1023

较去年同期 -13100 -6030 -98 167 922 -729 -2541 461 -5011
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信贷同比少增主因票据拖累。5 月，新增信贷1.36 万亿元、同比少增 5400亿元左右，其
中，企业中长贷同比多增超 2100 亿元至 7700 亿元左右，企业短贷同比少增 2300 亿元左
右至 350 亿元，票据同比少增超 6700 亿元至 420 亿元。居民中长贷同比多增 637 亿元至
1684 亿元，居民短贷同比多增 148 亿元至 1988 亿元，非银贷款变化不大。 

图表8：5 月，信贷分项数据情况（亿元） 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

M1、M2 双双回落，或指向企业信心还待进一步修复。5 月，M1 同比回落 0.6 个百分点至
4.7%，单位活期存款拖累明显，或指向企业活化动力相对较低。M2 同比回落 0.8 个百分
点至 11.6%，分项中，居民存款同比少增、或与部分资金向理财、保险回流等有关，财政
存款同比少增、或指向财政发力有所加快。 

图表9：5 月，M1、M2 双双回落  图表10：企业、居民存款同比少增、非银存款多增 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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风险提示 

1、 政策落地效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累政策落地，资金滞留金
融体系等。 

2、 疫情反复。国内疫情反复，对项目开工、线下活动等抑制加强。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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