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新一轮稳增长政策正在路上 

——5 月金融数据点评 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

社融低于预期，信贷同比偏弱。5 月社融新增规模低于市场预期，环比

小幅改善，但在去年高基数下同比明显少增，结构上来看企业及政府

债券融资、企业短期及票据融资是主要拖累分项。居民信贷由负转正

但依旧偏弱，表明消费及地产仍未形成明显融资需求。整体来看，社融

及信贷数据不及预期的背后依然是目前需求不足、复苏动能走弱的问

题。具体而言，5 月社融及信贷数据呈以下特点：第一，企业发债继续

走弱，政府发债有所回落。本月企业发债表现为净偿还。或受季节性回

落、部分债券发行要求趋严以及企业信贷融资替代效应的影响。政府

发债相比去年同期少增。而从发债进度上来看，今年新增专项债发行

进度同样不及去年。第二，新增表外融资支撑减弱。5 月份新增委托贷

款、信托贷款及未贴现银行承兑汇票合计同比依旧正增，但同比多增

规模明显回落，其中未贴现银行承兑汇票本月持续负增长。第三，新增

信贷不及预期，居民部门表现依旧偏弱。5 月份新增人民币贷款同样低

于市场预期。从结构上来看，中长贷表现依旧好于短期贷款，居民部门

新增信贷规模环比有所改善，但消费及房屋购置方面均未出现明显修

复，故居民信贷表现仍相对较弱，改善幅度有限。此外本月信贷与市场

一致预计的偏离或部分源自企业短期融资规模的不及预期，两者同比

明显少增。尤其是票据融资，其环比也有所走弱。结合社融数据中新增

未贴现银行承兑汇票的偏弱表现，本月企业（尤其是中小企业）以票据

补充短期流动性的需求有所削减。 

居民存款转为正增，M2 同比不及预期。5 月 M2 同比录得 11.6%的同

比增速，相比上月继续收窄 0.8 个百分点，回落幅度超出市场预期。存

款方面，除非银行业金融机构外，其余三类存款新增规模同比均为少

增。环比来看，新增存款变动较为明显的为居民部门及政府部门，前者

由负转正，后者则环比少增。M1 同比增长 4.7%，增速同样有所回落，

较前值下降 0.6 个百分点，资金活化程度略有改善，M1-M2 增速差小

幅收敛 0.2 个百分点至-6.9%。不过两者同比增速差值的绝对水平依旧

较大，表明宽货币向实体经济传导阻滞的情况依旧存在，市场主体信

心还待恢复。 

逆周期调节政策加码概率提升。5 月社融数据不及市场预期，与之前公

布的多项数据共同印证了国内经济总需求不足的矛盾。除了对经济现
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实的反映外，本月低于预期的社融数据也增加了后续逆周期政策加码

的可能性。6 月 9 日央行行长易纲提出人民银行将“加强逆周期调节，

全力支持实体经济，促进充分就业，维护币值稳定和金融稳定”，6 月

以来多家银行下调存款利率，6 月 13 日央行降低 7 天期逆回购利率，

在汇率压力之下选择降息，且参照历史经验，MLF 操作利率及 LPR 利

率多会随逆回购利率的下调而同步调降，上述表述及利率调整表明政

策开始对总需求不足这一问题给予回应，释放出一定宽松信号，也相

应打开了利率下行的空间。预计后续为稳经济，宽财政、宽信用政策

也有望推出形成配合，增加经济向上动能。 

风险提示：政策不及预期。 
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1. 数据 

5 月社会融资规模新增 1.56 万亿元，市场预期（Wind，下同）1.99 万亿元，前值 1.22 万亿元。 

5 月人民币贷款新增 1.36 万亿元，市场预期 1.45 万亿元，前值 7188 亿元。 

5 月 M2 同比增长 11.6%，市场预期 12.1%，前值 12.4%。 

2. 社融低于预期，信贷同比偏弱  

5 月社融新增规模低于市场预期，环比小幅改善，但在去年高基数下同比明显少增，结构上来

看企业及政府债券融资、企业短期及票据融资是主要拖累分项。居民信贷由负转正但依旧偏

弱，表明消费及地产仍未形成明显融资需求。整体来看，社融及信贷数据不及预期的背后依

然是目前需求不足、复苏动能走弱的问题。 

图表 1：5 月新增社融不及市场预期 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

具体而言，5 月社融及信贷数据呈以下特点： 

第一，企业发债继续走弱，政府发债有所回落。一方面本月企业发债表现为净偿还。5 月企业

债券融资减少 2175 亿元，同比少增 2541 亿元，较上月也明显回落，由正转负，环比少增 5018

亿元，或受季节性回落、部分债券发行要求趋严以及企业信贷融资替代效应的影响。政府发

债方面，本月政府债券融资 5571 亿元，较上月小幅多增 1023 亿元，相比去年同期则少增 5011

亿元。而从发债进度上来看，今年新增专项债发行进度同样不及去年（今年 1-5 月累计发行

约 50%，去年同期完成进度则近 56%）。 
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图表 2：企业发债继续走弱  图表 3：政府债融资同比回落 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第二，新增表外融资支撑减弱。5 月份新增委托贷款、信托贷款及未贴现银行承兑汇票合计同

比依旧正增，但同比多增规模明显回落，其中未贴现银行承兑汇票本月持续负增长，上月基

数效应不再，同比多减 729 亿元（前值同比少减 1210 亿元）。边际变化来看，委托贷款及未

贴现银行承兑汇票两个分项则均不及上月，前者环比少增 48 亿元，后者则环比多减 450 亿

元。 

图表 4：表外融资整体环比负增  图表 5：表外融资同比贡献减弱 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第三，新增信贷不及预期，居民部门表现依旧偏弱。5 月份新增人民币贷款 1.36 万亿元，同

样低于市场预期。从结构上来看，中长贷表现依旧好于短期贷款，中长贷同比及环比均为正

增，短贷及票据融资同比则明显少增，环比虽为正增，但多增规模也不及中长期贷款。居民

部门新增信贷规模环比有所改善，但幅度有限，居民信贷表现仍相对较弱。此外本月信贷与

市场一致预计的偏离或部分源自企业短期融资规模的不及预期，两者同比明显少增。 
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图表 6：5 月信贷新增规模同样低于市场预计 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

居民部门来看，5 月居民新增人民币贷款 3672 亿元，由负转正，环比多增 6083 亿元，同比则

多增 784 亿元，整体出现小幅改善。细分结构而言，环比改善主要来自短期贷款的拉动，中

长期的同比多增则是同比改善的主要贡献，上述好转或可归因于消费及地产方面的政策刺激。

但目前中长贷及短贷新增规模的绝对水平均不算高，边际改善幅度较为有限，表明居民消费

及房屋购置方面均未出现明显修复，相关融资需求也不算强烈。 

企业部门方面，5 月企(事)业单位新增贷款 8558 亿元，环比多增 1719 亿元，同比则大幅少增，

少增规模达 6742 亿元。结构上中长贷表现较优，同比多增 2147 亿元，环比多增 1029 亿元。

相比而言，短期贷款及票据融资则较为疲软，尤其是票据融资的新增规模，同比与环比均有

所走弱。5 月企业部门短期贷款新增 350 亿元，由负转正，环比多增 1449 亿元，同比则少增

2292 亿元；票据融资新增 420 亿元，同比少增 6709 亿元，环比少增 860 亿元，是本月企业部

门新增融资规模同比明显回落的主要拖累。结合社融数据中新增未贴现银行承兑汇票的偏弱

表现，本月商业汇票承兑量整体边际下行，表明企业（尤其是中小企业）以票据补充短期流

动性的需求有所削减，而本月中小企业制造业 PMI 生产指数边际回落，或可提供侧面印证。 

图表 7：居民部门信贷环比小幅改善  图表 8：企业部门短期融资拖累明显 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

-10000.0

0.0

10000.0

20000.0

30000.0

40000.0

50000.0

60000.0

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

5

新增人民币贷款 新增中长期贷款 新增短期贷款及票据融资

-4000.0

-2000.0

0.0

2000.0

4000.0

6000.0

8000.0

10000.0

12000.0

14000.0

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

5

住户新增贷款
住户新增短期贷款
住户新增中长期贷款

-10000.0

-5000.0

0.0

5000.0

10000.0

15000.0

20000.0

25000.0

30000.0

35000.0

40000.0

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

5

企(事)业单位新增短期贷款
企(事)业单位新增中长期贷款
企(事)业单位新增票据融资



 
宏观点评报告 

P8 新一轮稳增长政策正在路上 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

3. 居民存款转为正增，M2 同比不及预期 

5 月 M2 同比录得 11.6%的同比增速，相比上月继续收窄 0.8 个百分点，回落幅度超出市场预

期。存款方面，除非银行业金融机构外，其余三类存款新增规模同比均为少增。环比来看，

新增存款变动较为明显的为居民部门及政府部门，前者由负转正，环比多增 1.74 万亿元，后

者则环比少增 2659 亿元。M1 同比增长 4.7%，增速同样有所回落，较前值下降 0.6 个百分点，

资金活化程度略有改善，M1-M2 增速差小幅收敛 0.2 个百分点至-6.9%。不过两者同比增速差

值的绝对水平依旧较大，表明宽货币向实体经济传导阻滞的情况依旧存在，市场主体信心还

待恢复。 

图表 9：5 月 M2 同比超预期回落 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

4. 逆周期调节政策加码概率提升 

5 月社融数据不及市场预期，与之前公布的多项数据共同印证了国内经济总需求不足的矛盾。

除了对经济现实的反映外，本月低于预期的社融数据也增加了后续逆周期政策加码的可能性。

6 月 9 日央行行长易纲提出人民银行将“加强逆周期调节，全力支持实体经济，促进充分就

业，维护币值稳定和金融稳定”，6 月以来多家银行下调存款利率，6 月 13 日央行降低 7 天期

逆回购利率，在汇率压力之下选择降息，且参照历史经验，MLF 操作利率及 LPR 利率多会随

逆回购利率的下调而同步调降，上述表述及利率调整表明政策开始对总需求不足这一问题给

予回应，释放出一定宽松信号，也相应打开了利率下行的空间。预计后续为稳经济，宽财政、

宽信用政策也有望推出形成配合，增加经济向上动能。 

 

风险提示：政策不及预期。 
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M1同比 M2同比
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