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社融和信贷回落持续，央行开启价格工具 

 

                        2023 年 5月金融数据分析 

核心内容：  分析师 

 社融信贷增速回落是正常趋势从年度新增社融和信贷增速来看，5 月份的下滑

速度加快，但也要清楚这种下滑是正常的。1 季度开门红后，社融和信贷增速均保

持下滑态势（2020 年除外）。另外，经济恢复速度相对较慢，实体经济需求恢复并

不顺畅，也带来了融资需求回落。而 5 月份新增信贷增速仍然达到 17.5%，信贷增

速与历史同期比较仍然偏高，未来仍然继续下滑。 

 5 月份社会融资走低主要是表内信贷、政府债券融资、企业债券融资以及

银行承兑汇票下降带来的（1）社融统计信贷融资下行，但企业和居民的融资增

速仍然属于正常，票据融资冲量大幅减少。从环比来看，5 月份贷款环比回升幅度

仍然在历史范围内，信贷的表现偏平稳。（2）政府债券融资前置，并且保持季度平

稳，打破以往 2 季度发债高峰的规律。政府债券融资可能保持季度平稳，也即是 2

季度仍然保持在 1.8 万亿左右，低于去年的 3.0 万亿。（3）企业债券融资再次录得

负值，企业长债发行低迷。银行利率的下行使得债券市场的吸引力在下降。（4）未

贴现银行承兑汇票持续走低，影子银行并未好转。 

 居民信贷持续弱势，企业中长期贷款仍然坚挺从居民信贷来看，5月份虽然仍

属低迷，但环比略有恢复。从企业信贷来看，中长期贷款仍然保持高位，对于基建

和制造业的稳增长政策持续。但鉴于 1 季度企业长期贷款高速增长，2 季度和 3 季

度企业中长期贷款可能回落。 

 M1 和 M2 同时回落，企业资金大幅减少 5 月份 M1 和 M2 增速回落。M1 同比增

速 4.7%，M2 增速 11.6%。5 月份计入 M2 的居民存款 0.71 亿，同比减少 1.3 万亿。

存款大幅减少是本月 M2 同比回落的主要原因。 

 预计二季度新增社融在 7 万亿左右，社融存量同比增速在 9.0%左右 2023

年全年新增社融预计在 33 万亿以上，社融存量规模同比增速约在 9%左右，新增信

贷在 23.7 万亿左右，新增信贷增速约在 8%左右稳。 

 央行开启降息央行在 6 月 13 日调低了 7 天逆回购利率 10bps 至 1.9%，下调常备

借贷便利利率 10bps，按照利率曲线显示 MLF 和 LPR 应该会随之下调。央行之所以

开启降息主要是因为经济恢复较为缓慢并且难度加大。 

 对汇率的冲击正在消化 6 月央行提前降息，货币三角平衡提前打破：（1）汇率受

到一定程度的压力，但仍然可控。6 月份汇率的持续下行已经隐含了央行的降息。

汇率的弱势主要是因为中国经济低迷而带来的，降息有助于稳住经济。（2）央行开

启降息后需要一段时间观察期，下一次降息开启需要时间，给与了汇率一定的缓冲

期。（3）美联储加息临近结束，给人民币带来的压力减弱。 

 下一次降息可能在 3 季度 6 月份开启的降息比预期提前，但不是本年度最后一

次。预计 3季度利率仍然能迎来下调。 
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一、社融信贷增速回落属于正常趋势 

2023 年 5 月份社会融资规模 1.56 万亿，低于去年同期的 2.84 万亿，同时低于市场预期。

2023 年 5 月新增社融增速和信贷增速回落速度加快，社融和信贷表现较为弱势。 

5 月份社会融资走低主要是表内信贷、政府债券融资、企业债券融资以及银行承兑汇票下

降带来的。新增社融和信贷的总体增速回落，但这种回落仍在正常范围内。5 月份新增社融增

速 9.3%，回归正常范围，新增信贷增速 17.5%，仍然属于相对高的水平。 

第一，社融统计信贷融资下行，但企业和居民的融资增速仍然属于正常，票据融资冲量大

幅减少。资金 1.22 万亿，同比减少 6030 亿元，金融机构发放的贷款减少，居民贷款仍然较弱，

企业贷款比去年同期下滑。2022 年 5 月份是银行宽信用阶段，票据冲量额度较大，而今年 5

月份企业票据冲量减少，带来了信贷的下滑。从环比来看，5月份贷款环比回升幅度仍然在历

史范围内，信贷的表现偏平稳。 

第二，政府债券融资前置，并且保持季度平稳，打破以往 2季度发债高峰的规律。5 月份

政府债券融资 5571 亿元，同比减少 5011 亿元，这是政府债券发行节奏带来的变化。1-5 月份

政府债券融资 2.84 万亿，略低于去年的 3.03 万亿。本年度政府债券融资略有提前，1季度融

资 1.82 万亿。政府债券融资可能保持季度平稳，打破以往 2季度的融资高峰，也即是 2季度

仍然保持在 1.8 万亿左右，低于去年的 3.0 万亿。全年政府债券融资可能与 2022 年持平，预

计在 7万亿左右。 

第三，企业债券融资再次录得负值，企业长债发行低迷。鉴于 5 月份对平台债的担忧、表

内信贷利率的回落以及下游需求的低迷，企业债券单月再次录得负值。银行利率的下行使得债

券市场的吸引力在下降，这种趋势要延续一段时间，债券市场融资未来相对较弱。 

第四，未贴现银行承兑汇票持续走低，影子银行并未好转。5 月份未贴现汇票融资-1797

亿元，环比上月继续回落，显示企业的经营活跃度仍然不高。信托贷款和委托贷款融资额度较

小，银行方面并未放松。 

图 1：社融和信贷增速回落（%）                        图 2：社融各部门变化（亿元） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 3：1-5 月份政府债券融资额度（%）                 图 4：影子银行贷款增速回落（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

从年度新增社融和信贷增速来看，5月份的下滑速度加快，但也要清楚这种下滑是正常的。

1 季度新增社融和信贷增速创出历史新高，1季度开门红后，社融和信贷增速均保持下滑态势

（2020 年除外）。另外，经济恢复速度相对较慢，实体经济需求恢复并不顺畅，也带来了融资

需求回落。而 5月份新增信贷增速仍然达到 17.5%，信贷增速与历史同期比较仍然偏高，未来

仍然继续下滑。社会融资的其他部门表现偏弱，政府融资额度预计与 2022 年持平，那么社会

融资增速也是持续下滑的态势。 

预计二季度新增社融在 7万亿左右，社融存量同比增速在 9.0%左右。鉴于央行对经济增

长的支持，2023 年全年新增社融预计在 33 万亿以上，社融存量规模同比增速约在 9%左右，新

增信贷在 23.7 万亿左右，新增信贷增速约在 8%左右。 

图 5：金融机构人民币贷款环比回升（%）              图 6：贷款余额增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

二、居民信贷持续弱势，企业中长期贷款仍然坚挺 

2023 年 5 月份新增信贷增速回落。居民信贷 3672 亿，其中短期贷款 1988 亿，中长期贷

款 1684 亿。企业贷款仅有 6893 亿元。企业信贷 8558 亿，其中短期贷款 350 亿，中长期贷款

7698 亿。 

从居民信贷来看，5月份居民贷款虽然仍属低迷，但环比略有恢复。居民短期贷款的负增

长处于低位修复状态，5 月份的汽车销售以及旅游出行需求带动了短期贷款的上行。居民中长
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期贷款处于低位，一方面和地产销售有关，5 月房地产市场高频数据销售端仍然弱势，另一方

面存在部分居民提前还贷，存量贷款减少。 

从企业信贷来看，5月份中长期贷款仍然保持高位，对于基建和制造业的稳增长政策持续，

对企业信贷带来支持。但鉴于 1季度企业长期贷款高速增长，2季度和 3 季度企业中长期贷款

可能回落。 

图 7：居民中长期贷款增速回落（%）              图 8：企业中长期贷款仍在高位（%）          

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理              资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

三、M1 和 M2 同时回落，企业资金大幅减少 

5 月份 M1 和 M2 增速回落。5 月份 M1 同比增速 4.7%，比上月回落 0.6 个百分点。企业存

款回落，带来了 M1 增速下行。 

5 月份 M2 增速 11.6%，比上月减少 0.3 个百分点。5月 M2 增量 1.2 万亿，同比减少了 1.5

万亿。其中 5月份计入 M2 的居民存款 0.71 亿，同比减少 1.3 万亿。存款大幅减少是本月 M2

同比回落的主要原因。 

图 9：M1 和 M2 增速回落（%）                       图 10：M2 增量与存款增量（亿）          

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

四、央行开启降息 

央行继 3 月开启降准后，在 6 月 13 日调低了 7天逆回购利率 10bps 至 1.9%，下调常备借

贷便利利率 10bps。本次降息没有结束，按照利率曲线显示之后的 MLF 和 LPR 应该会随之下调，

而不确定的是长端和短端下调的幅度。 
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图 11：政策利率曲线（%）                              图 12：人民币汇率面临压力（%）          

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                        资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

央行在 6 月份改变了货币政策态度。3月 3 日央行行长易纲在国新办发布会上表态实际利

率水平是合适的，4月 14 货币政策委员会一季度例会公告删除了“逆周期调节”表述，5 月

15 日央行一季度货币政策执行报告写到“搞好逆周期调节”，6月 9日易纲行长在上海调研金

融支持实体经济和促进高质量发展工作座谈会上提到 “加强逆周期调节”。 

央行之所以开启降息主要是因为经济恢复较为缓慢并且难度加大，居民消费恢复迟缓，

房地产仍然较为低迷，央行开启降息给实体经济减负，同时一定程度刺激经济增长。 

6 月份我国汇率水平处于低位，央行在汇率-利率-通胀中艰难选择。货币三角平衡提前打

破：（1）汇率受到一定程度的压力，但仍然可控。6 月份汇率的持续下行已经隐含了央行的降

息。汇率的弱势主要是因为中国经济低迷而带来的，降息有助于稳住经济。（2）央行开启降息

后需要一段时间观察期，下一次降息开启需要时间，给与了汇率一定的缓冲期。（3）美联储加

息临近结束，给人民币带来的压力减弱。6月份开启的降息比预期提前，但不是本年度最后一

次。预计 3季度利率仍然能迎来下调。 
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