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事件：6 月 14 日，人民银行发布 2024 年 5 月社融金融数据。5 月社

融新增 2.07 万亿，同比多增 0.5 万亿；存量社融同比增 8.4%，环比升

0.1pct；5 月人民币贷款新增 0.95 万亿，同比少增 0.41 万亿；M1 增

速-4.2%，环比下降 2.8pct；M2 增速 7.0%，环比下降 0.2pct。 

点评： 

5 月政府债发行提速，社融同比多增。5 月末存量社融同比增 8.4%，

增速环比回升 0.1pct。当月社融新增 2.07 万亿，同比多增 0.5 万亿，

其中主要是政府债大量发行贡献。5 月政府债券发行明显提速，新增

1.23 万亿，同比多增 0.7 万亿；人民币贷款新增 0.8 万亿，同比少增

0.4 万亿。表外融资、企业债券、股票融资分别减少 1116 亿、增加 313

亿、111 亿。 

5 月信贷需求仍较弱，存在票据冲量现象。5 月末人民币贷款同比 

+9.3%，增速环比下降 0.3pct、连续 14 个月下降。当月人民币贷款新

增 0.95 万亿，同比少增 0.41 万亿。 

企业端：企业贷款新增 7400 亿，同比少增 1158 亿。（1）银行票据冲

量现象仍存。5 月票据融资新增 3572 亿，未贴现票据净减少 1332 亿，

且 5 月下旬票据贴现利率维持低位，均显示银行存在一定的票据冲量

现象。从边际来看，票据冲量较 4 月有所下降。（2）企业短贷继续下

降。继 4 月企业短贷减少 4100 亿之后，5 月企业短贷减少 1200 亿。

企业短贷连续下降首先是由于实体融资需求较为不足，其次受到“手

工补息”整顿存款的影响，部分企业或以存款偿还短贷。（3）企业中

长贷同比少增。5 月企业中长贷新增 5000 亿，同比少增 2698 亿。结

合 5 月 PMI、CPI 等经济数据偏弱表现，均指向当前实体需求弱、企

业盈利空间窄、投资意愿偏弱。 

居民端：居民贷款新增 757 亿，同比少增 2915 亿；环比有所提升，

但融资需求难言改善。其中，居民短贷、中长贷分别新增 243 亿、514

亿，同比少增 1745 亿、1170 亿。目前居民收入预期仍然较弱，购房

及消费需求有待修复。后续需关注居民就业和收入压力、以及房价边

际表现。 

手工补息影响持续、M1 同比 -4.2%，一般性存款流入非银机构的现象

明显。5 月末 M2 同比+7%，增速环比下降 0.2pct。M1 同比 -4.2%，

降幅环比扩大 2.8pct，反映手工补息整改影响持续，企业活期存款流

向定期存款、理财产品或偿还短贷的情况延续。5 月人民币存款新增

1.68 万亿，同比多增 2200 亿。结构上看，在理财、债基等产品与存款

的比价效应下，居民、企业一般性存款流入非银机构的现象较为明显。

其中，企业存款减少 8000 亿，同比多减 6607 亿。居民存款新增 4200

亿，同比少增 1164 亿。非银金融机构存款新增 1.16 万亿，同比多增

未来 3-6 个月行业大事： 

6月 20日：公布 6月 LPR 

 
资料来源：中国人民银行，东兴证券研究所 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 50 1.09% 

行业市值(亿元) 112295.96 13.42% 

流通市值(亿元) 76603.39 11.4% 

行业平均市盈率 5.42 / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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8379 亿。 

投资建议：从央行政策定调及近期举措来看，目前国内信用政策的核

心在于盘活存量、提升质效。为适配经济结构转型、高质量发展，贷

款正在经历换挡减速、结构优化的阶段。从行业基本面来看，考虑到

降息周期尚未结束、息差仍然承压，信贷规模增速存在放缓趋势，拨

备反哺力度趋弱，预计银行业绩增速短期难言改善。但积极因素也在

增多，包括存款成本改善进程有望加快，资产质量预期边际改善等。

当前利率中枢下行，银行板块高股息配置价值突出。我们继续看好稳

健国有大行的配置价值。此外，在规模趋势性下行和扩张分化之下，

也建议关注个股标的成长性溢价机会。 

风险提示：经济复苏、实体需求恢复不及预期，政策力度不及预期，

资产质量大幅恶化。 
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图1：5 月末社融存量增速为 8.4%，增速环比上升 0.1pct  图2：5 月社融新增 2.07 万亿，同比多增 0.5 万亿 

 

 

 

资料来源：iFinD、人民银行，东兴证券研究所  资料来源：iFinD、人民银行，东兴证券研究所 

 

图3：5 月末 M2、M1 分别同比+7 %、-4.2%  图4：5 月新增人民币贷款 0.95 万亿，同比少增 0.41 万亿 

 

 

 

资料来源：iFinD、人民银行，东兴证券研究所  资料来源：iFinD、人民银行，东兴证券研究所 

 

图5：5 月人民币存款新增 1.68 万亿，同比多增 2200 亿   

 

  

资料来源：iFinD、人民银行，东兴证券研究所   
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 银行业跟踪：关注负债成本压力下降，资产质量预期边际改善 2024-06-04 

行业普通报告 银行行业：净息差持续收窄，资产质量指标平稳—1Q24 行业主要监管数据点评 2024-06-04 

行业普通报告 银行业跟踪：政策呵护息差稳定，负债成本改善进程有望加快 2024-05-27 

行业普通报告 银行业跟踪：稳地产政策加码，资产质量预期边际改善 2024-05-21 

行业深度报告 银行行业：盈利预期较充分，积极因素增多—国有行一季报综述 2024-05-21 

行业普通报告 银行行业：政策重在去化商品房库存，有助缓释银行潜在不良压力 2024-05-20 

行业深度报告 
银行行业：行业选股逻辑下，仍可适度关注规模指标—结合上市行年报&一季报数据

点评 
2024-05-14 

行业普通报告 银行行业：4 月融资较弱主要受需求偏弱和政策调整影响—4 月社融金融数据点评 2024-05-14 

行业普通报告 银行业跟踪：居民信贷再度收缩，继续推荐高股息配置价值 2024-05-14 

行业普通报告 银行业跟踪：优化国有金融资本定位，引导国有行信贷均衡投放 2024-04-29 

公司普通报告 
邮储银行（601658.SH）：营收保持正增长，息差降幅小于同业—2024 年一季报点

评 
2024-05-08 

公司普通报告 宁波银行（002142.SZ）：存贷款增长较快，净息差环比微升—2024 年一季报点评 2024-05-06 

公司普通报告 常熟银行（601128.SH）：息差韧性较强，盈利保持行业领先—2024 年一季报点评 2024-04-30 

公司普通报告 
杭州银行（600926.SH）：1Q24 盈利延续高增，高成长属性凸出—2023 年年报、2024

年一季报点评 
2024-04-23 

公司普通报告 
平安银行（000001.SZ）：其他非息表现亮眼，拨备反哺利润正增—2024 年一季报点

评 
2024-04-22 

公司普通报告 宁波银行（002142.SZ）：规模高增，盈利平稳—2023 年年报点评 2024-04-12 

公司普通报告 
邮储银行（601658.SH）：营收增速环比上升，资产质量总体稳定—2023 年年报点

评 
2024-04-02 

公司普通报告 
招商银行（600036.SH）：分红比例进一步提升，资产质量较平稳—2023 年年报点

评 
2024-03-28 

公司普通报告 常熟银行（601128.SH）：息差有韧性，预计营收与盈利行业领先—2023 年年报点评 2024-03-25 

公司普通报告 
平安银行（000001.SZ）：分红比例超预期，主动降低信用风险偏好—2023 年年报点

评 
2024-03-18 

公司普通报告 杭州银行（600926）：盈利高增、行业领跑，资产质量优异-20231031 2023-11-01 

公司普通报告 招商银行（600036）：净利润增速平稳，资产质量稳健 20230828 2023-08-29 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害
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为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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