
太平洋证券股份有限公司证券研究报告

社融的“变”与“不变”

——5月金融数据点评

研究助理：万琦

电话：18702133638

E-MALL：wanq@tpyzq.com

一般证券业务登记编码：S1190122070011

证券分析师：徐超

电话：18311057693

E-MALL：xuchao@tpyzq.com

执业资格证书编码：S1190521050001

报告日期：2024年6月16日



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

证券研究报告

政府债支撑社融同比多增1

短期扰动叠加内需偏弱，M1、M2同比双双回落2

短期扰动仍存，总量指示意义淡化3
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➢ 5月社会融资规模新增2.07万亿元，市场预期新增2.13万亿元，前值减少720亿元。
➢ 5月人民币贷款新增0.95万亿元，市场预期1.13万亿元，前值0.73万亿元。
➢ 5月M2同比增长7.0%，市场预期7.2%，前值7.2%；M1同比下降4.2%，市场预期下降1.6%，前值下降1.4%

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院
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01 政府债支撑社融同比多增

➢ 中国5月社融新增2.07万亿元，同比多增5132亿元，小幅低于市场预计。在上月社融出现少见负增之后，市场对于社融统计中“挤水分” 的
扰动有一定预计，因此5月数据与市场预期相比，并未发生明显偏离。

➢ 主要分项来看，结构分化明显。社融同比多增的规模中主要贡献来自政府债券、企业债券，信贷表现则偏弱。
➢ 本月社融是长期矛盾及短期扰动综合影响下的结果。一则，内需偏弱的背景下私人部门扩表意愿及能力受制；二则，禁止手工补息、金融业

绩考核标准调整等“挤水分”的动作短期也对数据形成扰动。

数据来源：iFinD ，太平洋证券研究院

社融当月新增规模 社融5月新增规模 社融各分项新增规模
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社会融资规模增量:当月值亿元
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01 政府债支撑社融同比多增

信贷方面，
➢ 增量不及预期，同比少增拖累社融。5月新增人民币贷款9500亿元，同比少增4100亿元，低于市场预期。
➢ 票据冲量现象依旧显著。结构上来看，5月信贷新增的贡献来自票据融资。实体部门信贷则依旧较弱。居民部门贷款同比少增，企

业部门短期及中长期贷款新增规模也均不及去年同期。

数据来源：Wind ，太平洋证券研究院

新增人民币贷款-单月 新增人民币贷款-累计
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01 政府债支撑社融同比多增

➢ 与上月相比，信贷总量及结构背后的主导逻辑边际上并未出现明显变化。
➢ 第一，需求侧弱势表现约束信贷新增空间；第二，供给侧因平滑节奏、禁止手工补息、优化调整金融业增加值核算方式等“挤水

分”操作的影响还在延续。

数据来源：Wind ，太平洋证券研究院

分项新增人民币贷款-单月 分项新增人民币贷款-累计
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01 政府债支撑社融同比多增

信贷方面，
➢ 居民端，短期贷款、中长期贷款分别新增243和514亿元，同比分别少增1745、1170亿元。居民端两类贷款的保守表现与消费及地

产的弱势运行相对应。一方面，从之前公布的5月通胀、PMI等宏观数据中可以看到，目前国内居民端消费修复节奏较慢，假期拉
动下消费需求会有脉冲式释放，但持续性不佳，因此短期贷款所受驱动也较为有限。另一方面，地产销量数据持续偏低迷，有关
政策密集出台，但效果还未显现，居民加杠杆购房的意愿未受显著提振，长期贷款缺乏扩张动能。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

居民新增人民币贷款-单月 居民新增人民币贷款-累计
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01 政府债支撑社融同比多增

信贷方面，
➢ 企业端，5月企业短期贷款减少1200亿元，中长期贷款新增5000亿元，同比分别多减1550亿元、少增2698亿元。尽管本月政府发债

提速，但对于企业中长期贷款的撬动效应还未完全显现，基建、三大工程等相关项目仍待进一步落地。此外，本月票据融资是新
增信贷的主要贡献分项。5月票据融资新增3572亿元，同比多增3152亿元。实体信贷需求不足的情况下，票据冲量的现象依旧突出。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

企业新增人民币贷款-单月 企业新增人民币贷款-累计
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01 政府债支撑社融同比多增

信贷方面，
➢ 非银贷款转为同比少增。本月非银新增363亿元，同比少增241亿元，环比上月则少增2244亿元，相应的，5月社融与信贷口径下的

新增人民币贷款之间的差值也有所收窄。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

非银贷款当月新增 非银贷款5月新增
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01 政府债支撑社融同比多增

表外融资方面，
➢ 非标融资整体波动较小。5月委托贷款减少8亿元，信托贷款新增224亿元，未贴现银行承兑汇票减少1332亿元，同比而言变化规模

并不算大。其中未贴现银行承兑汇票仍在减少，但相比4月减少的规模有所收窄，在环比角度对于5月社融形成一定拉动。

表外融资新增规模

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院
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01 政府债支撑社融同比多增

直接融资方面，
➢ 政府债券方面，5月政府债增加1.23万亿元，同比多增6682亿元，是本月社融同比多增的主要贡献项。专项债发行提速及特别国债发行，推动政府发债

节奏加快，这种趋势预计在6月仍将延续。
➢ 企业债券方面，5月企业债融资313亿元，同比多增2457亿元。同比多增的背后主要是去年同期的低基数。结构而言，产业债依旧是关键拉动，城投债净

融资额持续收缩。

政府债券融资 企业债券融资

数据来源：iFinD ，太平洋证券研究院
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➢ 5月M1同比-4.2%，较前值回落2.8个百分点，低于市场预期。我们理解M1的进一步回落可能受以下因素的影响：一则，经济活跃度恢复缓慢。目前央行M1的统计包括
流通中现金、企业活期存款、机关团体部队存款、农村存款以及个人信用卡存款，因此M1走势与内需紧密相连，尤其是地产。商品房销售后居民储蓄存款会向企业活
期存款转移继而推动M1增长，从历史数据来看，M1与商品房销量数据之间正相关性也比较强，因此低迷地产表现及疲软内需会在一定程度上压制M1增速。二则，存款
向理财产品转移。如前文所述，“挤水分”操作的影响在本月仍在延续，企业存款可能向理财产品迁移，进而拖累M1同比。三则，传统统计口径有限。数据发布当天，
金融时报发文讨论M1增速变化，其中谈及M1统计口径问题，指出一些新的具备M1特征的资产以及居民活期存款并未被纳入统计，或加大了M1同比的波动。

➢ 5月M2同比7.0%，前值7.2%，同样不及市场预计。从存款数据来理解M2同比增速的下行，一方面，财政支出力度有加大空间；另一方面，存款向理财产品迁移。5月居
民存款增加4200亿元，同比少增1164亿元；非金融企业存款减少8000亿元，同比多减6607亿元；财政存款增加7633亿元，同比多增5264亿元；非银存款增加1.16万亿
元，同比多增8369亿元。非银存款同比多增规模远超季节性，而企业存款同比出现超季节性的回落。此外财政存款同比明显多增，可能受到政府发债加快以及5月缴
税大月的影响。

M1、M2同比

数据来源：iFinD ，太平洋证券研究院

M1-M2同比
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M1同比 M2同比
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M1同比-M2同比 %

短期扰动叠加内需偏弱，M1、M2同比双双回落
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03 短期扰动仍存，总量指示意义淡化

➢ 5月金融数据与4月相比，有边际上的变化，一是社融重回同比正增，二是数据的“超预期性”明显弱化。但本质上来说，数据所反映的内容并没有明显
改变，实体部门加杠杆谨慎仍是主导数据的关键逻辑，此外“挤水分”的扰动也在延续，并且上述两类因素的影响在一定时间内难以消退，这意味着基
于总量角度，社融对于整体经济发展的指示性可能会逐步淡化，值得关注的点更多落于数据结构以及边际上的信号。对此之前央行多次发声也予以暗示，
比如《2024年第一季度中国货币政策执行报告》中指出“庞大的货币总量增长可能放缓”，“要科学认识信贷增长和经济增长的关系，转变片面追求规
模的传统思维”，“提高资金使用效率和金融支持质效”。向后看，政府债加快发行或对社融继续形成支撑，金融数据或有小幅度的改善。实体信贷需
求、经济主体活力则有待提振，需跟踪前期政策的落地效果，同时关注是否有进一步宽松政策的推出。
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风险提示：

➢ 政策落地不及预期。

➢ 实体部门信心修复不及预期。
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