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社融波动显示央行双重调节的政策决心   

——5 月社融数据点评  
 
 

 

 
 

◼ 核心观点 

经济结构转型升级带来信贷需求变化。5 月社融同比增速为 8.4%，

回升 0.1 个百分点；其中，政府融资发力明显：5 月政府债券净融资

发行为 12,266.00 亿元，规模较前值与上年同期水平提升显著，我们

预计下半年政府融资对社融的支撑或愈发显著。5 月企业债券净融资

285.00 亿元，同比多增 2,429.00 亿元。5 月新增非标融资减少

1,115.00 亿元，同比少减 342.00 亿元。5 月新增人民币贷款 9,500.00

亿元，在金融数据“挤水分”背景下同比少增 4,100.00 亿元。从企业

端来看，新增贷款整体较上年同期有所放缓，其中票据融资冲量明

显。从居民端来看，5 月居民新增贷款 757 亿元，同比少增 2,915 亿

元。其中，居民短期和中长期贷款分别新增 243 亿元和 514 亿元，低

于上年同期水平。 

M1 和 M2 增速延续放缓，背后或体现多重因素。5 月 M1 同比增速

为-4.20%，较前值降 2.8 个百分点；M2 同比增速为 7.00%，低于前

值 0.20 个百分点。M1-M2 剪刀差绝对值进一步走阔。我们认为，M1

增速的变动在反映企业经营预期变化背后，近期更多反映了金融数据

“挤水分”、地产行情尚待恢复等阶段性现象；同时央行也指出我国

M1 统计口径也是其当前大幅波动的原因之一。央行认为，我国 M1

统计口径是在 30 年前确立的，随着金融服务便利化、金融市场和移

动支付等金融创新迅速发展，符合货币供应量特别是 M1 统计定义的

金融产品范畴发生了重大演变，需要考虑对货币供应量的统计口径进

行动态完善，个人活期存款以及一些流动性很高甚至直接有支付功能

的金融产品，需要研究纳入 M1 统计范围，更好反映货币供应的真实

情况。从存款数据来看，在银行业规范手工补息背景下，居民存款同

比有所下降，而企业存款与非银存款呈现超季节性分化。 

◼ 投资建议 

社融波动显示央行双重调节的政策决心。我们认为，金融行业增加

值核算方式的优化以及对手工补息的持续规范带来的“挤水分”效应

延续，叠加上年信贷高基数，是近期金融数据的主要扰动项。5 月居

民与企业新增信贷乏力或显示供需时间差仍待恢复，我们也在此前报

告 中提及目前“居民的风险偏好有待边际调整”，所以需进一步观察

楼市新政等政策对有效需求的释放。最后，央行对金融统计数据的相

关表述，“淡化金融存量同比多增的比较是有必要的”，“金融规模指

标与我国经济发展的相关性也在逐渐减弱”，有助于引导市场预期。

我们认为，随着楼市新政效果打开、财政政策发力提速、货币政策双

重调节成效显现，或有助于改善企业生产经营活动，进而带动 M1 增

速回升。近期我们认为关注半年末 MPA 考核和理财回表对资金面影

响，短期债市维持震荡；长期而言，10Y 国债收益率有望向中性利率

靠拢，债市大幅调整后仍是配置机会。 

◼ 风险提示 

地缘政治风险；美联储货币政策超调；海外经济增速不及预期；国内

物价变化超市场预期；上市公司业绩不及预期；市场波动超预期。 
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事件：2024 年 6 月 14 日，央行公布 5 月金融数据：5 月末广义货币 M2 同

比增长 7.0%，低于前值 0.2个百分点；狭义货币 M1同比下降 4.2%，增速

回落 2.8 个百分点。5 月末社会融资规模存量同比增长 8.4%；2024 年前五

个月社会融资规模增量累计为 14.8 万亿元，比上年同期少增 2.52 万亿元。 

1. 经济结构转型升级带来信贷需求变化 

社融波动显示央行总量和结构双重调节的政策决心。5 月社融同比增

速为 8.4%，回升 0.1个百分点；5 月新增社融初值为 20,692.00 亿元，前五

个月社会融资规模增量累计为 14.8 万亿元，比上年同期少增 2.52 万亿元。

政府融资发力明显：5 月政府债券净融资发行为 12,266.00 亿元，规模较前

值与上年同期水平（分别为-937.00 和 5,571.00 亿元）提升显著。2024 年

政府融资整体呈现滞后发力格局，我们预计下半年政府融资对社融的支撑

或愈发显著。5 月企业债券净融资 285.00亿元，同比多增 2,429.00 亿元。5

月新增非标融资减少 1,115.00 亿元，同比少减 342.00 亿元，其中，委托贷

款减少 9.00 亿元，同比多减 44.00 亿元；信托贷款增加 224.00 亿元，同比

少增 79.00 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 1,330.00 亿元，同比少减

465.00 亿元。 

票据融资占比相对较高。5 月新增人民币贷款 9,500.00 亿元，在金融

数据“挤水分”背景下同比少增 4,100.00 亿元。从企业端来看，新增贷款

整体较上年同期有所放缓，其中票据融资冲量明显，企业短贷不振。5 月

企业中长期贷款增加 5,000 亿元，企业短期贷款减少 1,200 亿元，而票据

融资增加 3,572 亿元。总体 5 月企业贷款增加 7,400 亿元，同比少增 1,158

亿元。从居民端来看，5 月居民新增贷款 757 亿元，同比少增 2,915亿元。

其中，居民短期和中长期贷款分别新增 243 亿元和 514 亿元，低于上年同

期水平。此外，非银行业金融机构贷款新增 363 亿元，少增 241亿元。 

 

图1:社融部分分项变动情况(亿元)  图2:新增人民币信贷分项较上年同期变动水平(亿元) 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图3:居民部门与制造业融资需求(亿元) 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

图4:政府债发行进度  图5:企业债发行规模(亿元) 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图6:非标融资(亿元)  图7:近 3年政府债券及企业债发行(亿元) 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

2. M1 增速延续放缓趋势 

M1 和 M2 增速延续放缓，背后或体现多重因素。5月 M1 同比增速为

-4.20%，较前值降 2.8 个百分点；M2 同比增速为 7.00%，低于前值 0.20个

百分点。M1-M2 剪刀差绝对值进一步走阔。M1 和 M2 增速剪刀差变动至-

11.20pct，绝对值走阔。此外，5 月份社融与 M2 增速差维持在正区间为
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1.4%，较前值升 0.3 个百分点。我们认为，M1 增速的变动在反映企业经营

预期变化背后，近期更多反映了金融数据“挤水分”、地产行情尚待恢复

等阶段性现象；同时央行也指出我国 M1 统计口径也是其当前大幅波动的

原因之一。央行认为，我国 M1统计口径是在 30年前确立的，随着金融服

务便利化、金融市场和移动支付等金融创新迅速发展，符合货币供应量特

别是 M1 统计定义的金融产品范畴发生了重大演变，需要考虑对货币供应

量的统计口径进行动态完善，个人活期存款以及一些流动性很高甚至直接

有支付功能的金融产品，需要研究纳入 M1 统计范围，更好反映货币供应

的真实情况。 

从存款数据来看，在银行业规范手工补息背景下，居民存款同比有所

下降，而企业存款与非银存款呈现超季节性分化。5 月住户存款增加 4,200

亿元，比上年同期少增 1,164 亿元；非金融企业存款减少 8,000 亿元，同

比多减 6,607 亿元；而非银行业金融机构存款增加 1.16 万亿元，同比多增

8,379 亿元。此外，政府债券加速发行背景下，5 月财政性存款增加 7,633

亿元，同比多增 5,264 亿元。 

图8:M1、M2同比涨跌幅(%)  图9:企业投资意愿(社融与 M2同比增速差；%) 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图10:新增人民币存款(亿元) 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

3. 投资建议 
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核算方式的优化以及对手工补息的持续规范带来的“挤水分”效应延续，

叠加上年信贷高基数，是近期金融数据的主要扰动项。5 月居民与企业新

增信贷乏力或显示供需时间差仍待恢复，我们也在此前报告1中提及目前

“居民的风险偏好有待边际调整”，所以需进一步观察楼市新政等政策对

有效需求的释放。最后，央行对金融统计数据的相关表述，有助于引导市

场预期。央行主管媒体《金融时报》发文指出2，当前社融规模存量基数庞

大并且能够“多次反复发挥对实体经济的支持效果”，所以“淡化金融存

量同比多增的比较是有必要的”。同时，为了贯彻执行货币政策加强总量

和结构双重调节，盘活存量、提升效能的政策目标，“客观上货币增速会

有所放缓”，但并不说明央行主观上想收紧信贷。文章也提出“金融规模

指标与我国经济发展的相关性也在逐渐减弱”，所以在未来或应该更加客

观地、多层次、多视角地分析贷款增速的变化。我们认为，随着楼市新政

效果打开、财政政策发力提速、货币政策双重调节成效显现，或有助于改

善企业生产经营活动，进而带动 M1 增速回升。近期我们认为关注半年末

MPA 考核和理财回表对资金面影响，短期债市维持震荡；长期而言，10Y

国债收益率有望向中性利率靠拢，债市大幅调整后仍是配置机会。 

4. 风险提示 

地缘政治风险：俄乌地缘政治冲突加剧，不确定性增加； 

美联储货币政策超调：美联储加息或者降息步伐会有随市场变化进行

调整，存在超出市场预期的可能； 

海外经济增速不及预期：海外经济数据暂不完整，存在经济增速不及

预期可能； 

国内物价变化超市场预期：国内经济数据暂不完整，存在物价指数变

化超预期可能； 

上市公司业绩不及预期：上市公司业绩披露暂不完整，存在业绩不及

预期可能； 

市场波动超预期：市场波动存超预期可能。 

 

 
1 详情请见《金融数据“挤水分”扰动社融增速》，甬兴证券研究所，2024 年 06 月 05

日。 
2 《业内人士：应逐步淡化对金融总量指标的关注》，金融时报-中国金融新闻网，2024

年 06 月 17 日，https://www.financialnews.com.cn/2024-06/17/content_402543.html。 
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