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 事件：人民银行披露 5月金融数据，5月新增信贷 9500 亿元，

同比减少 4100 亿元；新增社融 20700 亿元，同比多增 5200 元，

我们点评如下： 

 抑制资金空转与信贷需求偏弱相互交织。今年《政府工作报告》

明确提出要“避免资金沉淀空转”，4月以来银行开始规范手工补
息，导致虚增的、不规范的存贷款规模出现明显下降，对金融数

据产生较大的扰动。我们观察到 4 月企业短期贷款大幅减少 4100

亿元，5 月企业短期贷款减少 1200 亿元，这是受规范手工补息影

响较大的领域，从趋势来看，企业短贷减少幅度边际放缓，预计

后续规范手工补息对信贷扰动因素减弱。 

除此之外，我们同样观察到实体真实的信贷需求依然偏弱。一方面，

新增对公中长期信贷同比继续减少，自 2023 年 11 月之后，同比增长

相对乏力，预计主要受地方政府债务化解的影响，部分地区新增项目

开工、融资需求受到抑制；另一方面，居民部门短期、中长期信贷同

比均少增，反映当前微观零售主体主动增加负债的意愿偏低，并且

2024 年 5 月以来，新发放住房按揭贷款利率下限取消，全国绝大多

数地区新发按揭贷款利率快速下行，预计目前存量与新发按揭贷款利
率的差异再度回到去年 9 月之前的水平，居民提前还贷规模或又将

回升。 

在一般性对公贷款、零售信贷增长同比均有所放缓的情况下，银行大

幅增加票据贴现的投放，填充信贷规模，从信贷结构来看，当前实体

部门有效融资需求不足。 

 政府债券发行加快支撑社融。5 月以来政府债券发行节奏明显

加快，驱动当月政府债券余额净新增 1.23 万亿元，同比多增 6703

亿元，成为 5 月新增社融同比多增 5200 亿元的主要驱动因素，预

计在接下来数月内还有一定的可持续性。 

5 月末，社融存量增速为 8.4%，较 4月末提升 0.1 个百分点，扣除政

府债券后的社融增速为 7.1%，延续下行的趋势，总体来看，当前企
业、居民有效需求不足的情况下，政府部门持续加杠杆、加大支出力

度成为宏观经济重要托底力量。 

 M1 增速明显下行。5月末，M1 增速为-4.2%，创有数据以来的历
史新低，主要是财政支出力度偏慢导致政府存款向企业存款转移

放缓，叠加规范手工补息导致虚增的存款明显减少。展望未来，

随着规范手工补息影响边际趋弱、财政支出进度加快，M1 增速有

望企稳或小幅改善。 

 贷款利率略有下行。5月新发放企业贷款利率为 3.71%，环比下

降 6bp，新发放个人住房按揭贷款利率为 3.64%，环比下降 6bp，
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这反映当前企业、居民信贷需求偏弱的环境下，贷款定价水平呈

下降趋势。 

 投资建议：5 月 M1 增速明显下行引发市场诸多讨论，但从市场

的直观感受来看，微观个体的有效需求不足、企业经营压力偏大

是客观现实，股票市场也因此波动加大。现如今，在监管层纠偏

低效或者无效的融资需求时，导致 5月金融数据更加客观反映宏

观经济的现实状况，股票市场对此的定价可能并不会太明显，短

期情绪层面的冲击要远大于实质性影响。 

总体而言，目前国内外投资者对宏观经济的核心焦点仍在于房地

产市场，外需的变化、财政支出力度与房地产相关变量对资本市

场的影响要更大，近年来，金融数据对资本市场的影响在趋弱，

预计金融数据波动并不会显著改变市场对宏观经济的预期。 

从银行股的投资逻辑来看：宏观层面预计仍将维持稳增长的政策

基调，对房地产的增量政策也有望逐步出台，宏观经济显著下行

风险降低；银行基本面虽尚在下行趋势中，但部分经营指标、子

板块表现优于市场预期，悲观情绪将逐步修正；目前整体板块较

低的估值、主动型资金较低的持仓，银行股有望成为增量资金青

睐的领域，我们对银行持中性偏乐观的态度。 

重点推荐：业绩增长稳健的公司：成都银行、常熟银行；有分红优势

的公司：招商银行、国有大行；未来受益于经济预期修复的个股：宁

波银行。 

 风险提示：房地产违约再次大规模蔓延、海外需求下行超预期。 
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图1.2024 年 5 月人民币信贷、社融当月增量拆分（亿元） 

 
资料来源：人民银行、国投证券研究中心 
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图2.金融机构新发放贷款加权平均利率 

 

资料来源：人民银行、金融时报、国投证券研究中心 
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 行业评级体系 
 

收益评级： 

领先大市 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%及以上； 

同步大市 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%及以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业
审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司
的客户发布。   
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