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2023 年 5 月金融数据点评     

政策底还是经济底 
 

 2023 年 06 月 14 日 

 
6 月 13 日，央行公布 5 月金融数据，社融存量同比 9.5%，较前值走低 0.5 个百
分点；M1 和 M2 同比为 4.7%和 11.6%，较前值分别走低 0.6 和 0.8 个百分点。 

同日央行宣布调降 SLF 利率，其中隔夜、7 天、一月 SLF 利率均下调 10bp。 

➢ 弱数据和暖政策之间，市场选择定价政策转暖。 

5 月社融同比较 4 月进一步走弱，存量同比单月走低 0.5 个百分点，降幅并不小。
度量经济活跃度的 M1 同比也在持续走低。 

5月金融数据描绘的图景是经济内生需求偏弱，甚至政府部门杠杆动能也在下降。
可做印证的是 5 月企业中长贷同比下降，政府债券较去年同期收缩约 5000 亿
元。 

高频数据显示，消费、地产、出口、基建，这些主要经济板块 5-6 月均在磨底。
但市场对经济数据已经钝化，5 月金融数据并未掀起市场波澜。 

虽然市场目前还没有等来数据层面的好消，但经历一个月的政策期待之后，市场
终于迎来了 OMO 和 SLF 利率调降。 

当下时点市场更愿意将 10bp 利率降幅解读为积极政策信号。 

➢ 经济、政策和预期三个维度来看，风险偏好最差时期或已过去。 

4 月中下旬以来各项经济指标均下行。恰逢政策取向保守，市场悲观情绪浓厚。
这也是为何 4 月下旬以来股、债、汇、商共振，共同定价风险偏好收缩。 

我们预计年内 4 月经济环比降幅或最大，1-4 月政策取向最保守，4 月下旬至 5
月市场预期最冰冷。从经济数据、政策操作以及市场预期三个维度来看，短期内
风险偏好最差时期或已过去，未来资产定价风险偏好或优于 4-5 月。 

需要强调的是，风险偏好最差时期已经过去，并不意味马上进入乐观场景。至少
我们不能太过乐观预期未来宽松政策较快放量，经济反弹通畅无阻。 

我们首先需要认识到，今年两大客观趋势压制经济表现，一是中国经济增长中枢
规律性下移，二是全球经贸周期下行。前者决定消费、地产表现；后者决定出口
增速。这就决定了今年经济增长有天花板。 

虽然当下美国经济表现超预期，国内政策显现出积极信号，我们仍需警惕未来两
大或有风险扰动：一个是美国硬着陆带来的全球冲击；二是国内地产链超预期回
落带来的国内资产定价扰动。 

➢ 经济需要磨底，政策亦然，未来经济修复之路并非坦途。 

推动经济走出有效需求不足，我们可以期待三个层次政策： 

一是降息和地方债务化解，缓解缩表压力； 

二是稳定地产量价，提振居民预期； 

三是实质性改善就业，解决本轮需求不足的底层问题——收入下降。 

降息只是积极政策的第一步。如果今年一揽子政策类似 2014-2015 年，那么未
来经济修复节奏和资本市场表现，可类比 2014 和 2015 年。 

然而我们也意识到，2018 年以来中国逆周期政策取向偏保守。我们判断年内或
许还将落地地方债务风险化解政策，其他政策或许需要更长时间等待。这也是为
何我们认为，今年需要磨底的不仅是经济，同样还有政策。 

 

➢ 风险提示：内需扩张政策不及预期；海外衰退超预期。  
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