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投资要点：

 5 月金融数据受金融业“挤水分”、实体经济活力偏弱、稳增长政策驱

动等多重因素影响，总体上符合预期。在金融业继续“挤水分”下，5月社

融口径新增人民币贷款为 2016年以来同期最低，且主要体现在企业贷款同

比和环比的少增，也体现在企业存款的多减和非银存款的高增。实体经济活

力偏弱表现在，M1 增速负向扩大；企业贷款环比减少幅度高于季节性，同

时企业定期存款同比多增；表外票据、非标、债券融资等项目偏弱。5月稳

增长政策驱动也较为明显，包括政府债券加快发行；企业新增中长期贷款韧

性；住户贷款环比弱改善。

 新增社融基本符合预期。5月社融新增 2.06万亿元（前值-658亿元，万

得一致预期值 1.95万亿元）。5月末社融存量同比增长 8.4%（前值 8.3%，万

得一致预期值 8.4%）。在 4 月社融受到禁止银行手工补息的影响后，5 月社

融同比和环比均出现改善，但改善幅度有限。4月及 5月新增社融合计 2万

亿元，而 2010年以来，同期新增社融低于 2万亿元的情况仅出现过 1次。

 企业贷款需求偏弱，住户贷款需求边际弱改善。5月社融口径新增人民

币贷款 8197亿元，为 2016年以来同期最低。其中企业贷款 7400 亿元，同

比减少 1158亿元，环比减少 1200亿元，应是继续受到银行禁止手工补息和

平滑信贷投放的影响，不过环比减少幅度高于季节性也显示了企业贷款需求

偏弱，经营活力不足；5 月住户贷款仅 757 亿元，4 月及 5 月均是近十年新

低，和 4月以来的消费需求平缓、商品房销售恢复缓慢相互印证。不过 5月

住户贷款环比有所好转，应是受益于五一“假期经济”、5月 17日地产政策

调整后的商品房销售脉冲。

 企业中长期贷款有韧性，短期贷款受到金融“挤水分”的影响。5 月企

业中长期贷款新增 5000亿元，同比减少 2698亿元，环比增加 900亿元。在

设备更新政策等的带动下，企业中长期贷款具有一定的韧性；5月企业短期

贷款下降 1200亿元，同时票据融资增加 3572亿元，显示银行通过票据融资

来冲量。

 表外票据、非标、债券融资等项目偏弱。5 月企业表外票据在 4月下降

4490亿元的基础上再次下降 1330亿元；企业债券融资仅 285亿元，环比下

降 1422亿元，wind城投债净融资-445亿元，房地产信用债净融资-160亿元；

非标融资 215亿元，主要是信托贷款表现较为稳定。

 政府债券是社融的主要支撑项。5月新增政府债券 1.23万亿元，其中专

项债净融资额 5333亿元，特别国债加快发行下国债净融资 6913亿元。
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 M2 增速符合预期，和社融增速剪刀差负向扩大。5月M2 同比 7.0%，

前值 7.2%。M2 和社融增速剪刀差负向扩大至-1.4%，主要受政府债券发行

加速、非银贷款增速放缓的影响。

 M1 增速负向扩大至-4.2%。一是受M2增速整体放缓的影响。二是企业

和居民存款继续向理财、基金搬家。5月企业存款减少 8000亿元，同比多减

6607亿元。居民存款增加 4200亿元，同比少增 1164亿元。非银存款大幅增

加 1.16万亿元。三是存款定期化现象继续存在。5月企业定期存款增加 2378

亿元，同比多增 1360亿元，活期存款减少 1.05万亿元。

 风险提示：国内经济大幅回落；地缘政治风险。
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图 1：M2及社融存量同比增速（%） 图 2：新增社融当月值（亿元）

资料来源：中国人民银行，Wind，山西证券研究所 资料来源：中国人民银行，Wind，山西证券研究所

图 3：M2-社融（%） 图 4：M1-M2（%）

资料来源：中国人民银行，Wind，山西证券研究所 资料来源：中国人民银行，Wind，山西证券研究所
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