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五月金融数据点评 

\行业名 理性看待金融数据变化 

事件： 

6月14日，央行公布2024年5月金融数据。其中：2024年5月末社会融资规

模存量为391.93万亿元，同比增长8.4%；对实体经济发放的人民币贷款余

额为245.74万亿元，同比增长8.9%。广义货币（M2）余额301.85万亿元，

同比增长7%；狭义货币（M1）余额64.68万亿元，同比下降4.2%；流通中

货币（M0）余额11.71万亿元，同比增长11.7%。前五个月净投放现金3618

亿元。 

投资要点： 

整体看，本月社融的增长动力主要来源于政府债券的高增，信贷增速则明

显弱于季节性。 

表内信贷方面，人民币贷款整体投放力度较上月增长较大，但与此前几年

同期相比，今年投放力度明显弱于季节性。从历年经验看，5月信贷幅度

处于相对中位，但好于4、7等月份。今年5月人民币贷款新增尽管比上月

有所恢复，但相比2021-2023年同期却明显偏低。这其中固然有信贷“挤

水分”的因素，但也折射出当前企业和居民信贷需求存在较大提升空间。 

相较于表内信贷融资的整体调整，本月政府债券融资大幅度增长，显示出

财政发力明显。一是超长期特别国债发行。二是地方专项债发行加快。今

年以来地方专项债发行节奏偏慢，往后看，后续财政有望进一步发力。 

由于金融业“挤水分”、地方债发行偏慢等因素综合影响下，本月M1增速

继续下行。M1增速的下行并非仅受到预期偏弱的单一因素影响。M1统计口

径包含企业活期存款但不包含居民活期存款，而房地产企业和地方政府融

资平台是企业活期存款的重要组成部分，一方面由于房地产市场仍在调

整，另一方面，今年以来政府债发行进度偏慢。未来随着财政的持续发力

与房地产政策效果的显现，M1增速有望回升。 

M2增速放缓符合当前经济发展阶段的转变，未来货币供给政策的调控方向

将更注重结构与效率、而非总量规模的持续增长。一方面，当前我国货币

供应总量已经足够大，继续增加货币供应的边际效应递减、高基数下增速

放缓也是正常情况；另一方面，随着我国经济发展进入新的阶段，经济结

构不断调整升级，资金需求结构也随之发生变化。 

 风险提示 

一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外市场大幅波

动等。 
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整体看，本月社融的增长动力主要来源于政府债券的高增，信贷增速则明显弱于

季节性。数据显示，2024 年 5 月末社会融资规模存量为 391.93 万亿元，同比增长

8.4%；对实体经济发放的人民币贷款余额为 245.74万亿元，同比增长 8.9%。广义货

币（M2）余额 301.85 万亿元，同比增长 7%；狭义货币（M1）余额 64.68 万亿元，

同比下降 4.2%；流通中货币（M0）余额 11.71万亿元，同比增长 11.7%。前五个月净

投放现金 3618亿元。 

图表 1：5月金融数据新增情况（亿元，%） 

 

来源：Wind、华福证券研究所 

1 表内信贷整体弱于季节性 

表内信贷方面，人民币贷款整体投放力度较上月增长较大，但与此前几年同期相

比，今年投放力度明显弱于季节性。具体来看，社融口径下对实体经济发放的人民币

贷款增加 8197亿元，同比少增 4022亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币减

少 487 亿元。从历年经验看，5 月信贷幅度处于相对中位，但好于 4、7 等月份。今

年 5 月人民币贷款新增尽管比上月有所恢复，但相比于 2021-2023 年同期却明显偏

低。这其中固然有信贷“挤水分”的因素，但也折射出当前企业和居民信贷需求存在

较大提升空间。 

 

 

 

 

 

科目 指标名称 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12

新增人民币贷款 8,197 3,349 32,920 9,773 48,401 11,092

新增外币贷款 -487 -310 543 -9 989 -635

新增未贴现银行承兑汇票 -1,330 -4,490 3,552 -3,686 5,636 -1,865

新增信托贷款 224 142 681 571 732 347

新增委托贷款 -9 89 -465 -172 -359 -43

非金融企业境内股票融资 111 186 227 114 422 508

企业债券融资 285 1,707 4,237 1,423 4,320 -2,741

贷款核销 734 520 1,587 488 474 2,347

金融机构资产支持证券 -426 -1,967 -588 -210 -203 -278

政府债券 12,266 -937 4,626 6,011 2,947 9,324

/ 社会融资规模存量同比 8.4 8.3 8.7 9.0 9.5 9.5

中国:M2:同比 7.0 7.2 8.3 8.7 8.7 9.7

中国:M1:同比 -4.2 -1.4 1.1 1.2 5.9 1.3

中国:M0:同比 11.7 10.8 11.0 12.5 5.9 8.3

指标名称 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12

新增人民币贷款 -4022 -1082 -6567 -8411 -913 -3309

新增外币贷款 -149 9 116 -319 1120 1030

新增未贴现银行承兑汇票 465 -3145 1760 -3617 2673 -1311

新增信托贷款 -79 23 726 505 794 1111

新增委托贷款 -44 6 -640 -95 -943 58

非金融企业境内股票融资 -642 -807 -387 -457 -542 -935

企业债券融资 2429 -1233 880 -2239 2682 2146

贷款核销 218 72 352 121 162 963

金融机构资产支持证券 -77 -1591 -438 69 130 -126

政府债券 6695 -5485 -1389 -2127 -1193 6515

/ 社会融资规模存量同比 -1.1 -1.7 -1.3 -0.9 0.1 -0.1

中国:M2:同比 -4.6 -5.2 -4.4 -4.2 -3.9 -2.1

中国:M1:同比 -8.9 -6.7 -4.0 -4.6 -0.8 -2.4

中国:M0:同比 2.1 0.1 0.0 1.9 -2.0 -7.0

负债端

社融分项同比多增

社融分项当月新增

负债端：

表内信贷

表外融资

直接融资

其他融资

表内信贷

表外融资

直接融资

其他融资
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图表 4：受财政发力影响，本月存量社融同比增速回升（%） 

 

来源：Wind、华福证券研究所 

信贷口径下 5月份新增人民币贷款 9500 亿元，同比少增 4100 亿元。分部门看，

5 月居民贷款仅增加 757 亿元，远低于去年同期的 3672 亿元。其中，短期贷款增加

243 亿元，中长期贷款增加 514亿元。居民短期和中长期贷款同时相比去年同期大幅

少增，表明居民购房及消费意愿仍有待进一步激发。企业贷款增加 7400 亿元，略低

于去年同期的 8558亿元，其中，短期贷款减少 1200亿元，票据融资增加 3572亿元，

短期及票据融资合计增加 2372亿元，高于去年同期；中长期贷款增加 5000亿元，相

比去年同期少增 2698亿元。企业短期贷款减少但票据增长较多，票据利率明显下降；

中长期贷款保持适度增长，设备更新政策稳步推进。 
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图表 2：5月社融新增边际改善（亿元）  图表 3：5月信贷新增弱于季节性（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 5：居民中长期贷款显示需求依旧有待激发（亿元，%） 

 

来源：Wind、华福证券研究所 

 

图表 6：SHIBOR及票据利率走势对比（%） 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

2 政府债券融资增速亮眼 

相较于表内信贷融资的整体调整，本月政府债券融资大幅度增长，显示出财政发

力明显。本月，政府债券融资新增 12266亿元，同比多增 6695亿元，发力效果明显：

一是超长期特别国债发行。5 月 13 日，财政部下发通知，明确今年超长期特别国债

于 5 月 17 日首发；二是地方专项债发行加快。不过今年以来地方专项债发行节奏偏

慢，前四个月，地方专项债新增发行规模分别为 568 亿元、3466 亿元、2308 亿元和

883 亿元，弱于往年同期。往后看，后续财政有望进一步发力。 
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3 M2增速持续放缓 

由于金融业“挤水分”、地方债发行偏慢等因素综合影响下，本月M1增速继续

下行。5 月，广义货币（M2）余额 301.85 万亿元，同比增长 7%；狭义货币（M1）

余额 64.68万亿元，同比下降 4.2%；流通中货币（M0）余额 11.71万亿元，同比增长

11.7%。 

M1 增速的下行并非仅受到预期偏弱的单一因素影响。更深层面来看，M1 统计

口径包含企业活期存款但不包含居民活期存款，而房地产企业和地方政府融资平台是

企业活期存款的重要组成部分，一方面由于房地产市场仍在调整，一定程度上对 M1

增速有所压制；另一方面，今年以来政府债发行进度偏慢，对M1的撬动不足。不过

5月以来，政府债发行有所提速，且房地产政策也相继落地，未来随着财政的持续发

力与房地产政策效果的显现，M1 增速有望回升。 

从广义货币供应角度来说，M2增速放缓符合当前经济发展阶段的转变，未来货

币供给政策的调控方向将更注重结构与效率、而非总量规模的持续增长。一方面，当

前我国 M2存量规模已经突破 300万亿元，从绝对数量来看，我国货币供应总量已经

足够大，继续增加货币供应的边际效应递减、高基数下增速放缓也是正常情况；另一

方面，过去我国经济的高速增长带来资金需求总量明显上升，但随着我国经济发展进

入新的阶段，经济结构不断调整升级，资金需求结构也随之发生变化，因此，盘活存

量资金、调整资金结构、提高资金使用效率也将是后续货币政策调控的重点和方向所

在。 

 

 

 

 

 

 

图表 7：本月企业直接融资环比下滑（亿元）  图表 8：本月政府债券融资大幅增长（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 11：本月 M1增速持续回落（%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 9：本月新增人民币存款略落后于季节性（亿元）  图表 10：本月新增财政存款情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 12：本月储蓄活化程度边际下降（%）  图表 13：剩余流动性回升显示实体融资改善（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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宏观事件点评 

4 风险提示 

一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外市场大幅波动等。 
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宏观事件点评 
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