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事件： 

6 月 14 日，央行公布 5 月货币金融数据：新增人民币贷款 8100 亿元左右、同比少增近 4000 亿元；新增社融2.1万亿

元、同比多增近 5000 亿元；社融存量增速 8.4%、较上月回升 0.1 个百分点；M2 同比 7%、较上月回落0.2 个百分点。 

 

M1 走低或因阶段性冲击、不必过度悲观，财政端加力或支撑经济延续修复 

M1 同比增速创新低、或受高息揽储行为纠偏的阶段性冲击有关。5 月，M1 同比较上月回落 2.8 个百分点至-4.2%，其

中，单位活期存款增速较上月回落 3.4 个百分点至-7.1%、为主要拖累项。单位活期存款走低，或与高息揽储受约束

下，部分企业低息贷款、高息存款的套利行为受限，部分存款或与贷款同步收缩，及部分存款“搬家”等有关。 

除阶段性冲击外，M1 下探也一定程度反映实体信心尚待进一步修复。经济温和复苏背景下，信心容易出现反复，企业

生产投资行为相对谨慎，资金活化度偏低、从而拖累 M1。相互印证的是，企业端融资相对偏弱、票据延续“冲量”，

5 月票据融资超 3500 亿元、占企业端信贷近半成，连续第 3 个月同比多增。 

部分金融总量指标对经济指示意义有所下降，不必就单个数据波动过度担忧。拉长维度来看，伴随金融深化和经济结

构转型，金融规模指标与经济发展相关性正逐步减弱。此前一季度货政报告中也曾释放信号，经济结构转型、房地产

供求关系变化和直接融资发展下，信贷需求会出现“换挡”；当下更需关注资金使用效率、适配高质量发展。 

相较于金融总量指标，近年经济运行节奏与财政支出更密切相关；伴随财政加力，经济修复仍将延续。前 4 月政府债

券发行节奏偏慢，对经济修复的影响只是节奏问题。5 月已有加快迹象，例如，5 月政府债券融资 1.2 万亿元、占新

增社融近 6 成。伴随财政支持力度的加大、实物工作量的加快，有利于经济运行与企业信心的恢复（详情参见《经济

修复的斜率？》、《地产新开工，传递“积极”信号？》）。 

常规跟踪：实体需求偏弱、尤其是居民端，财政稳信用突出  

社融受政府债券支撑，信贷明显偏弱。5 月，新增社融 2.1 万亿元、同比多增近 5000 亿元。其中，政府债券融资超

1.2 万亿元、占新增社融比重 6 成左右。新增人民币贷款 8100 亿元左右、处近 10 年同期低位。新增人民币贷款同比

减少超 3 成至 8100 亿元左右、处近 10 年同期低位。企业债券同比改善、与低基数有关，其他分项变化不大。 

信贷低迷、主因居民端拖累。5 月，新增居民贷款 750 亿元左右，同比少增超 2700 亿元、占信贷同比缩量的 7 成左

右。其中，新增居民中长贷 510 亿元左右、处 2009 年以来同期低位，或与地产销售依然偏弱等有关。新增居民短贷

240 亿元左右、仅为去年同期规模的 12%左右，创历史同期新低。 

企业端融资也相对偏弱、票据延续“冲量”。5 月，企业贷款整体少增近 1100 亿元左右，其中，企业中长贷同比少增

近 2700 亿元、与高基数有关；企业短贷延续为负至-1200 亿元左右、为历史同期新低；票据融资超 3500 亿元、占企

业端信贷近半成，同比多增超 3100 亿元、连续第 3 个月同比多增。 

M1 创新低、M2 延续回落。5 月，M1 回落 2.8 个百分点至-4.2%、受单位活期存款拖累明显，M2 同比回落0.2 个百分点

至 7%，分项中，企业、居民存款同比双双减少，非银存款同比多增超 8300 亿元、或与存款“搬家”有关，财政存款

同比多增超 5200 亿元、指向财政发力有待进一步加码。 

 

风险提示 
政策落地效果不及预期。  
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1、M1 创新低的背后？ 

 

M1 同比增速创新低、或受高息揽储行为纠偏的阶段性冲击有关。5 月，M1 同比较上月回
落 2.8 个百分点至-4.2%，其中，单位活期存款增速较上月回落 3.4 个百分点至-7.1%、为
主要拖累项。单位活期存款走低，或与高息揽储受约束下，部分企业低息贷款、高息存款
的套利行为受限，部分存款或与贷款同步收缩，及部分存款“搬家”等有关。 

图表1：M1 进一步下探至历史低位  图表2：5 月单位活期存款为有数据来历史同期最低 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表3：4 月以来货基规模回升   图表4：存款“搬家”现象较为突出 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

除阶段性冲击外，M1 下探也一定程度反映实体信心尚待进一步修复。价格提振有限、需求
修复平缓下，企业生产投资行为相对谨慎，资金活化程度偏低也一定程度上拖累 M1。相互
印证的是，企业端融资相对偏弱、票据延续“冲量”，5 月票据融资超 3500 亿元、占企业
端信贷近半成，连续第 3 个月同比多增。 
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图表5：企业家信心尚在低位徘徊  图表6：票据延续“冲量” 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

部分金融总量指标对经济指示意义有所下降，不必就单个数据波动过度担忧。拉长维度来
看，伴随金融深化和经济结构转型，金融规模指标与经济发展相关性正逐步减弱。此前一
季度货政报告中也曾释放信号，经济结构转型、房地产供求关系变化和直接融资发展下，
信贷需求会出现“换挡”；当下更需关注资金使用效率、适配高质量发展（详情参见《货
币政策的“新提法”——一季度货政报告点评》）。 

相较于金融总量规模，近年经济运行节奏与财政支出更密切相关；伴随财政加力，经济修
复仍将延续。前 4 月政府债券发行节奏偏慢，对经济修复的影响只是节奏问题。5 月已有
加快迹象，例如，5 月政府债券融资 1.2 万亿元、占新增社融近 6 成。伴随财政支持力度
的加大、实物工作量的加快，有利于经济运行与企业信心的恢复（详情参见《经济修复的
斜率？》、《地产新开工，传递“积极”信号？》）。 

图表7：财政支出“主导”经济修复节奏  图表8：广义财政支出与工业生产的关联度强化 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表9：新增万亿国债项目投向  图表10：对应“万亿国债”的水利管理、环保投资扩张 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2、常规跟踪：实体需求偏弱、尤其是居民端，财政稳信用逐渐突出 

 

社融受政府债券支撑，信贷明显偏弱。5 月，新增社融 2.1 万亿元、同比多增近 5000 亿
元。其中，政府债券融资超 1.2 万亿元、占新增社融比重 6 成左右。新增人民币贷款 8100
亿元左右、处近 10 年同期低位。新增人民币贷款同比减少超 3 成至 8100 亿元左右、处近
10 年同期低位。企业债券同比改善、与低基数有关，其他分项变化不大。 

图表11：5 月，社融分项数据情况（亿元） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

信贷低迷、主因居民端拖累。5 月，新增居民贷款 750 亿元左右，同比少增超 2700 亿元、
占信贷同比缩量的 7 成左右。其中，新增居民中长贷 510 亿元左右、处 2009 年以来同期
低位，或与地产销售依然偏弱等有关。新增居民短贷 240 亿元左右、仅为去年同期规模的
12%左右，创历史同期新低。 
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% 水利环境、公共设施、环境保护投资增速：累计同比

月份
社会融资

规模

人民币

贷款

外币

贷款

委托

贷款

信托

贷款

未贴现银行承

兑汇票

企业

债券

股票

融资

政府

债券

2023-05 15,560 12,219 -338 35 303 -1,795 -2,144 753 5,571

2023-06 42,265 32,413 -191 -56 -154 -691 2,249 700 5,371

2023-07 5,366 364 -339 8 230 -1,963 1,290 786 4,109

2023-08 31,279 13,412 -201 97 -221 1,129 2,788 1,036 11,759

2023-09 41,326 25,369 -583 208 402 2,397 650 326 9,920

2023-10 18,441 4,837 152 -429 393 -2,536 1,178 321 15,638

2023-11 24,554 11,120 -357 -386 197 202 1,388 359 11,512

2023-12 19,326 11,092 -635 -43 347 -1,865 -2,741 508 9,324

2024-01 64,734 48,401 989 -359 732 5,636 4,320 422 2,947

2024-02 14,959 9,773 -9 -172 571 -3,686 1,423 114 6,011

2024-03 48,335 32,920 543 -465 681 3,552 4,237 227 4,626

2024-04 -658 3,349 -310 89 142 -4,490 1,707 186 -937

2024-05 20,648 8,197 -487 -9 224 -1,330 285 111 12,266

较上月 21306 11957 -382 111 623 1268 -2138 -710 -1839

较去年同期 5088 -4022 -149 -44 -79 465 2429 -642 6695
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图表12：5 月，信贷分项数据情况（亿元） 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表13：5 月，居民中长贷处历史低位  图表14：商品房成交延续低位 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

企业端融资也相对偏弱、票据延续“冲量”。5 月，企业贷款整体少增近 1100 亿元左右，
其中，企业中长贷同比少增近 2700 亿元、与高基数有关；企业短贷延续为负至-1200 亿
元左右、为历史同期新低；票据融资超 3500 亿元、占企业端信贷近半成，同比多增超 3100
亿元、连续第 3 个月同比多增。 

 

 

 

 

 

 

 

 

月份
新增

信贷

短期

信贷

票据

融资

中长期

信贷

企业中长

期信贷

居民中长

期信贷

企业短期

信贷

居民短期

信贷
非银贷款

2023-05 13,600 2,338 420 9,382 7,698 1,684 350 1,988 604

2023-06 30,500 12,363 -821 20,563 15,933 4,630 7,449 4,914 -1,962

2023-07 3,459 -5,120 3,597 2,040 2,712 -672 -3,785 -1,335 2,170

2023-08 13,600 1,919 3,472 8,046 6,444 1,602 -401 2,320 -358

2023-09 23,100 8,901 -1,500 18,014 12,544 5,470 5,686 3,215 -1,844

2023-10 7,384 -2,823 3,176 4,535 3,828 707 -1,770 -1,053 2,088

2023-11 10,900 2,299 2,092 6,791 4,460 2,331 1,705 594 -207

2023-12 11,700 124 1,497 10,074 8,612 1,462 -635 759 94

2024-01 49,200 18,128 -9,733 39,372 33,100 6,272 14,600 3,528 249

2024-02 14,500 432 -2,767 11,862 12,900 -1,038 5,300 -4,868 4,045

2024-03 30,900 14,708 -2,500 20,516 16,000 4,516 9,800 4,908 -1,958

2024-04 7,300 -7,618 8,381 2,434 4,100 -1,666 -4,100 -3,518 2,607

2024-05 9,500 -957 3,572 5,514 5,000 514 -1,200 243 363

较上月 2200 5122 -1084 2256 632 1624 3475 1647 -2295

较去年同期 -4100 -3295 3152 -3868 -2698 -1170 -1550 -1745 -241
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图表15：5 月，企业中长贷同比少增、与高基数有关  图表16：票据融资延续高位 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

M1 创新低、M2 延续回落。5 月，M1 回落 2.8 个百分点至-4.2%、受单位活期存款拖累明
显，M2 同比回落 0.2 个百分点至 7%，分项中，企业、居民存款同比双双减少，非银存款
同比多增超 8300 亿元、或与存款“搬家”有关，财政存款同比多增超 5200 亿元、指向财
政发力有待进一步加码。 

图表17：5 月，M1、M2 双双回落  图表18：5 月，存款分项变化 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

风险提示 

1、 政策落地效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累政策落地，资金滞留金
融体系等。  
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