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[Table_Title] 

5 月金融数据预测 

--金融高频数据周报（2024 年 5 月 27 日-5 月 31 日） 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 我们预测 5 月新增社融 2.1 万亿元，社融增速 8.5%（前值 8.3%）。金融机构新增人

民币贷款 8400 亿元，贷款增速 9.3%（前值 9.6%）。M2 同比增长 6.8%（前值 7.2%）。

政府债券发行加速拉动社融增速回升，但私人部门内生融资需求偏弱，同时禁止“手

工补息”对于 5 月金融数据也会有重要影响。 

居民信贷偏弱，企业信贷仍是稳定器。5 月居民贷款预计约-1200 亿元，其中短贷

500 亿元，中长贷-1700 亿元。居民短贷可能环比回升，汽车销售高频数据环比 4

月明显改善，以旧换新的政策对居民短贷形成支撑，但消费者信心指数仍在低位运

行，短贷依然不会强势。居民中长贷可能仍在负值区间运行，30 大中城市商品房销

售面积同比-36%，尚未出现明显回升。5 月企业贷款预计约 9000 亿元，其中短贷

-3000 亿元，中长贷 4000 亿元，票据融资 8000 亿元。企业预期继续走弱，PMI 重

回收缩区间，BCI 企业销售、利润、投资、招工前瞻指数均环比 4 月明显走弱。石

油沥青装置开工率、水泥发运率环比 4 月并没有出现明显上行，基建可能尚未提速。

票据冲量现象可能仍然存在，与 2022 年 5 月情况较相似。5 月表内企业票据融资

预计约 8000 亿元，未贴现银行承兑汇票约-1263 亿元，可能会延续 4 月表内票据冲

量导致表外票据为负值的现象。5 月票据利率环比 4 月下行，处于较低水平，票据

冲量现象可能依然存在。政府债券发行提速，根据 wind 统计数据，5 月政府债券净

融资额约 1.3 万亿元。其中国债发行约 1 万亿元。地方新增专项债发行约 4383 亿元，

净融资额 3924 亿元。（图 1 至图 6） 

银行存款流向理财产品，信贷贡献下降，M2 增速可能继续下行。根据 M2 派生途

径预测，信贷派生约 8400 亿元，财政净投放派生 2000 亿元，外汇派生约-200 亿元，

银行购买企业债券派生 300 亿元。由于存款利率下行，禁止手工补息等影响带来银

行存款流向理财产品，这部分的影响可能约-1 万亿元。综合上述因素，M2 在 5 月

可能新增约 500 亿元，M2 增速下滑至 6.8%（前值 7.2%） 

本周市场观察（5 月 27 日-5 月 31 日）：  

公开市场操作：本周公开市场净投放 6040 亿元，央行月末呵护流动性。 

货币市场利率季节性上行，银行存款流向理财产品，非银金融资金较为充裕，DR007

与 R007 利率倒挂，GC007 与 DR007 利率倒挂：SHIBOR007 和 DR007 分别收于

1.8510%（+3BP）、1.8675%（+4BP）。GC007 收于 1.8250%（-6BP）。R007 收于 1.8655%，

低于 DR007，持续出现倒挂。 

银行间质押式回购日均成交量下降：从上周的约 6.0 万亿下降至约 5.4 万亿。 

国债收益率曲线趋平：30 年中债国债收益率收于 2.5552%，基本与上周持平；10

年期收于 2.2926%（-2BP），围绕 2.3%中枢震荡；1 年期收于 1.6444%（+1BP）。 

同业存单发行利率下行：1 年期国有银行同业存单发行利率收于 2.06%（-3BP）。  

美元指数小幅下行至 104.6，亚洲货币承压，人民币基本保持不变：人民币即期汇

率升值 0.01%，收于 7.2440（-6pips），日元-0.21%、韩元-1.08%、欧元+0.01%、加

元+0.26%、澳元+0.56%、英镑+0.00%。  
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 1.政策理解不到位的风险 

2.央行货币政策超预期的风险 

3.政府债券发行超预期的风险 

4.美联储紧缩周期超预期加长的风险 
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图1：乘用车销量（%）  图2：消费者信心指数与居民短贷 

 

 

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

 

 

图3：30 大中城市:商品房成交套数:周:平均值（套）  图4：BCI 企业销售和利润前瞻指数 

 

 

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

 

图5：石油沥青装置开工率（%）  图6：票据利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图7：货币市场利率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：5 月 27 日-5 月 31 日，上周：5 月 20 日-5 月 24 日，上上周：5 月 13 日-5 月 17 日 

 

图8：同业存单发行利率和到期收益率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：5 月 27 日-5 月 31 日，上周：5 月 20 日-5 月 24 日，上上周：5 月 13 日-5 月 17 日 

 

 

图9：中债国债到期收益率和国开债到期收益率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：5 月 27 日-5 月 31 日，上周：5 月 20 日-5 月 24 日，上上周：5 月 13 日-5 月 17 日 
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图10：央行公开市场净投放 6040 亿元（仅逆回购）（亿元）  图11：5 月 MLF 平量续作（亿元） 

 

 

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

 

 

图12：银行间质押式回购日均成交量约 5.4 万亿  图13：7 天+14 天逆回购规模本周合计 6140 亿 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
 

 

图14：DR007 上行至 1.8675%（%）  图15：SHIBOR007 收于 1.8510% 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图16：DR007 与 DR001 利差维持在 5BP  图17：上证所国债回购利率 

 

 

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

 

 

图18：R001 和 DR001 利差上行至 5BP  图19：R007 和 DR007 倒挂（%） 

 

 

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

 

 

 

图20：同业存单发行利率与 MLF 利率  图21：10 年期国债收益率与 MLF 利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图22：国债收益率期限利差收缩至 65BP（%）  图23：10 年期国债收益率与 DR007 利差收缩至 43BP 

 

 

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

 

 

图24：1 年期 FR007 利率与 10 年国债收益率利差保持在 45BP  图25：一年期 FR007 下行至 1.8437% 

 

 

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

 

 

 

图26：美元指数收于 104.6  图27：非美货币（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图28：花旗经济意外指数上行  图29：人民币即期汇率和中间价 

 

 

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