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[Table_Summary] 
◼ 尽管延续了金融“挤水分”的特点，但在去伪存真之下，我们发现 5 月

金融数据映射对实体经济的支持并不差。虽然可能存在票据多增对近期
金融数据“挤水分”的修饰,但在对资金空转扰动的“抽丝剥茧”之后，
5 月金融数据中一转颓势的政府债融资、近万亿元的信贷增量、稳定的
企业中长贷仍显融资修复的程度不弱，这也可能使得近期仍有内外约束
的降息不那么紧迫。 

“去伪”，主要集中在货币端。5月 M1与 M2 同比的继续回落更多地还
是体现叫停存款补息、贷款转存等现象的监管落实。值得注意的是数据
发布前央行还出面“答疑”M1负增的口径较窄问题，以稳定市场预期。 

“存真”，排除空转资金后，接近万亿规模的信贷增量也更具底色。4-5

月为开门红后的信贷小月，实体项目需求储备较少，在去除空转“水分”
的扰动后，5 月信贷依然新增近万亿元，反映金融支持实体力度不弱。 

因此拿到这份“差强人意”的金融数据，央行降息的紧迫性或有所降低。
而且近期央行降息仍受内外因素的约束：一是银行息差依然逼仄，叫停
手工补息缓解银行成本的效果还需时间显现；二是汇率压力不减，近期
中美利差继续在高位倒挂，美联储降息的窗口还在第四季度。 

◼ 5 月信贷投放 9500亿元，同比少增 4100亿元，大体延续了对公稳、居
民弱、防空转的特点，但相比 4月在量和结构均上“修复”不少，具体
来看： 

◼ 对公贷款总量保持稳定，结构上受“挤水分，调结构，保增量”三重影
响。5 月企业信贷增加 7400 亿元，同比少增 1158亿元，节奏企稳。 

其中“挤水分”主要体现在企业短贷，5 月对公短贷减少 1200 亿元，创
历史新低。3月央行在发布会上表示“将密切关注企业贷款转存和转借
等情况”，料近期此类现象有所减少，压降企业短贷读数。 

对公长贷在信贷“调结构”引导下保持稳定，5月新增 5000 元，虽同比
少增但仍处于历年均值水平。在 4月企业中长期贷款读数偏弱后，央行
可能并不急于过快推进“优化信贷结构”，而是兼顾对“旧动能”地产领
域一定的资金支持，既稳增长又促转型。 

4 月 16 日金融监管总局发文强调“持续提升制造业中长期贷款占比”；
5 月 10 日央行在一季度货政报告专栏中提出“转变片面追求规模的传
统思维，信贷结构有增有减”；而在 4月金融数据出炉后，5 月 17 日央
行推出 3000 亿元保障房再贷款工具，住房信贷宽松“三箭齐发”；同时
地产项目授信加快，5 月 16 日“白名单”项目累计审批通过超 9000 亿
元，相较 3月末数据翻倍。 

表内票据融资同比延续多增，意在保增量。历史上 4-5 月通常为“开门
红”后的信贷小月，实体融资需求处于相对低位，叠加近期的金融“挤
水分”可能进一步压降信贷读数，可能引起数据较大波动。5月下旬央
行召集部分商业银行开会，希望加快贷款投放，同时也提到票据支持实
体经济，或有意通过开票支持信贷合理增量。 

◼ 而居民贷款相对偏弱，地产政策尚待生效。5月居民贷款仅增加 757 亿
元，连续第二个月录得同期最低值。其中居民短贷同比少增 1745亿元，
今年五一假期旅游人次与收入同比正增长，但客单价不及 2019 年同期，
且节后消费热度可能回撤较大，信用卡消费较弱。 

居民中长期贷款同比少增 1170 亿元，5 月中旬央行住房信贷政策再迎
宽松，一二线城市限购限售陆续松绑，但刺激效力暂体现在二手房成交
增长，新房销售回暖并不显著，5月房企业绩仍处低位；同时，央行明
确取消按揭利率统一下限后，多地新房贷款与存量的“利差”重新走阔
（目前多地 3.25%的首套新房利率低于 LPR 利率 70bp），按揭早偿现象
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或有所回升。 

◼ 好消息是政府债融资节奏加快，支撑社融规模同比多增。经历 4月的负
增长后，5 月政府债净融资一反颓势，反弹至 12253 亿元，支撑 1-5 月
累计规模赶上了近五年均值水平，财政发力节奏的“后来居上”有助于
资金到位，项目建设启动，托举年中经济增长。 

◼ 存款补息整改继续压降 M1、M2 读数，5 月M1、M2分别走弱至-4.2%、
7.0%，其中企业活期存款环比减少 13055亿元，幅度较 4月收窄，外流
的存款可能转向理财资管、定期、以及提前还款，预计在接下来的 2-3

月内持续压降信贷及存款规模。 

 

◼ 风险提示：政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复苏偏慢；海外经济
体提前显著进入衰退，国内出口超预期萎缩。 
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图1：相对 4 月，5 月金融数据总量“差强人意”，结构上有升有降 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：将居民活期纳入统计后，5 月 M1 同比降幅将收窄 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

单位（%，亿元） 2024-05 2024-04 2024-03

M1同比 -4.2 -1.4 1.1

M2同比 7.0 7.2 8.3

社融存量同比 8.4 8.3 8.7

社融增量 20,692 -720 48,335

社融增量：同比变化 5,132 -12,969 -5,532 

人民币贷款 -4,062 -1,082 -6,567 

外币贷款 -148 9 116

表外 341 -3,114 1,846

委托贷款 -43 6 -640 

信托贷款 -79 23 726

未贴现银行承兑汇票 463 -3,143 1,760

企业债券融资 2,457 -1,233 880

政府债券融资 6,682 -5,485 -1,389 

非金融企业境内股票融资 -642 -807 -387 

新增人民币贷款 9,500 7,300 30,900

人民币贷款：同比变化 -4,100 112 -8,000 

居民：同比变化 -2,915 -2,755 -3,041 

居民：短期 -1,745 -2,263 -1,186 

居民：中长期 -1,170 -510 -1,832 

企业：同比变化 -1,158 1,761 -3,600 

企业：短期 -1,550 -3,001 -1,015 

企业：中长期 -2,698 -2,569 -4,700 

企业：票据融资 3,152 7,101 2,187

-5

0

5

10

15

2019-05 2019-11 2020-05 2020-11 2021-05 2021-11 2022-05 2022-11 2023-05 2023-11 2024-05

M1：同比 M1+住户活期存款：同比%



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 4 / 6 

 

图3：受“挤水分”扰动，5 月信贷总量偏低  图4：5 月信贷：中长贷稳定，票据小幅冲量 

 

 

 

注：历史区间为 2018-2023 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：近期中美利差高位倒挂  图6：人民币中间价波动收敛，汇率压力不减 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：4-5 月保交楼融资提速  图8：存量-新房利差走阔，提前还贷现象可能回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图9：5 月政府债融资反弹 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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