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5 月金融数据前瞻 （2026.05.08-2026.06.03)

预计社融同比少增

l 投资要点：
（1）预计 5月新增信贷整体小幅少增：预计 5月新增人民币贷

款（信贷口径）约 2000-3000 亿元，相较上年同期小幅少增。新增实

体人民币贷款（社融口径）与信贷口径持平，约 2000-3000 亿元。

（2）对公偏弱但仍为主要支撑，居民需求偏弱：5 月企业经营

状况指数、高频经济活动指数较上月均有一定幅度下行，叠加 5月为

季中月考核压力偏弱，银行主动投放意愿较低，并结合票据利率走势

来看，预计 5月对公贷款投放强度环比偏弱，但对公贷款或仍为 5月

信贷投放主要支撑；根据国家统计局公布的消费者信心指数中收入与

就业分项来看，两者最新一期数据均出现边际转弱现象，显示当前居

民收入与就业预期暂未出现实质性改善，本月居民短期贷款整体或稍

弱；从房地产市场表现来看，2026年 5月新房市场持续企稳，二手房

市场则继续保持强势。从汽车消费上看，根据乘联分会预计，5月狭

义乘用车零售市场规模约为152万辆，环比增长9.9%。地产销售稳步

回温、乘用车销售持续火热推动下，预计5月中长期消费贷款或边际

小幅改善。

（3）预计 5月新增社融约 1.42万亿：参考银行对实体的信贷投

放（剔除票据贴现、银行对非银贷款以及境外人民币贷款）历史数据

以及相关市场活跃情况，同时考虑非银机构对实体的信贷投放，预计

社融口径新增人民币贷款在 2000-3000亿元，同比小幅少增；预计未

贴现票据减少 1000 亿元左右；政府债券和企业债券合计净融资约

12700 亿元；IPO 和再融资合计约 200 亿元；信托贷款、委托贷款和

外币贷款或小幅负增，合计约 200 亿元，其他项基本持平历史数据。

l 投资建议：
从披露财务报告看，受益于定存大量到期重定价，部分银行息差

改善或较为明显，同时受益于新型政策性金融工具等工具支持，重点

省市固定资产投资增速或将明显改善，部分区域地方城农商银行规模

增速维持高位。

投资方向上：一是建议继续关注存款到期量较大、息差有望持续

超预期改善相关标的：重庆银行、招商银行。二是建议关注明显受益

于固定资产投资改善的城商行：江苏银行、齐鲁银行、青岛银行等。

三是关注资产质量持续改善，业绩迎来拐点的相关标的：建设银行、

平安银行。

l 风险提示：
存在模型和经验测算判断误差、假设与实际偏离、宏观经济修复

不及预期、外部事件超预期恶化、不良资产大面积暴露等风险。

发布时间：2026-06-03



请务必阅读正文之后的免责条款部分 2

目录

1 预计 5 月新增信贷整体小幅少增...............................................................4

1.1 总量读数上信贷或整体小幅少增...........................................................4

1.2 信贷投放整体偏弱，对公仍为主要支撑.....................................................6

2 预计 5 月新增社融约 1.42 万亿元..............................................................7

3 投资建议...................................................................................9

4 风险提示...................................................................................9



请务必阅读正文之后的免责条款部分 3

图表目录

图表 1： PMI 主要分项情况.................................................................4

图表 2： 不同类型企业 PMI.................................................................4

图表 3： 1M 票据利率走势..................................................................5

图表 4： 6M 票据-6M NCD...................................................................5

图表 5： 中国企业经营状况指数和中国高频经济活动指数.......................................6

图表 6： 居民信心指数.................................................................... 7

图表 7： 信贷规模增量及增速 .............................................................. 8

图表 8： 社融规模增量及增速 .............................................................. 8



请务必阅读正文之后的免责条款部分 4

1 预计 5 月新增信贷整体小幅少增

1.1 总量读数上信贷或整体小幅少增

预计 5月新增人民币贷款（信贷口径）约2000-3000亿元，相较上年同期少

增约 4000 亿元。新增实体人民币贷款（社融口径）与信贷口径持平，约 2000-3000

亿元。

5月 PMI 读数小幅下行。5月官方制造业 PMI 景气指数在上月调整后再度小

幅下行 0.3pct，录得 50.00%。其中，新订单、生产、新出口指数分别为 49.90%、

51.20%、48.60%，分别下行 0.7pct、0.3pct 和 1.7pct。分项来看，新订单、新

出口指数降幅稍大、均低于荣枯线，可能与前期地缘政治事件扰动带来的订单增

幅边际减弱有关。总体来看，5月制造业景气程度仍较为平稳。

5月不同类型企业PMI读数表现分化。本月各类企业PMI读数差距再度走阔，

大中小型企业分别上行 0.9pct、下行 1.90pct 和 1.60pct 录得 51.10%、48.60%、

48.50%。中小企业 PMI读数再度回到荣枯线下方，或与内需相对偏弱、五一假期

扰动有一定关联，大型企业显著优于中小企业的格局仍在维持。

图表1：PMI 主要分项情况 图表2：不同类型企业 PMI
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资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所

银行信贷投放方面，5月为季中月考核压力偏弱，银行主动投放意愿较低。

4月份银行信贷投放回落后，预计 5月份信贷需求修复程度或仍相对有限。
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票据和存单读数上，5月劳动节假期后，票据利率短暂上行。进入 5月中旬，

1M 票据利率转向持续单调下行，并在月末连续多日接近“零利率”，亦是连续第

二个月月末票据利率下探近零。5月最后一个交易日，1M、6M票据利率分别收于

0.70%、0.73%，显著低于此前两年同期水平。全月票据利率来看，月末票据利率

快速下行显示票据市场存在明显的冲票据行为、信贷投放或存在压力；同业存单

来看，本月发行利率整体保持平稳，维持在 1.40%左右。6M票据-6M NCD 利差角

度，由于本月票据利率下行幅度大于存单，相较前两年同期位置处于明显低位。

临近月末票据利率反弹后与前两年差距收窄。

图表3：1M票据利率走势
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资料来源：Wind，中邮证券研究所

图表4：6M票据-6M NCD
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1.2 信贷投放整体偏弱，对公仍为主要支撑

预计对公贷款偏弱但仍是信贷投放主要支撑。5月企业经营状况指数、高频

经济活动指数较上月均有一定幅度下行，叠加 5月为季中月考核压力偏弱，银行

主动投放意愿较低，并结合票据利率走势来看，预计 5月对公贷款投放强度环比

偏弱，但对公贷款或仍为 5月信贷投放主要支撑。

图表5：中国企业经营状况指数和中国高频经济活动指数
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资料来源：iFind，中邮证券研究所

预计居民短期贷款整体偏弱。根据国家统计局公布的消费者信心指数中收入

与就业分项来看，两者最新一期数据均出现边际转弱现象，显示当前居民收入与

就业预期暂未出现实质性改善。综合来看，本月居民短期贷款整体或稍弱。

预计居民中长期贷款阶段性边际小幅改善。从房地产市场表现来看，根据克

而瑞监测数据，2026 年 5 月，全国重点 50 城市新建商品住宅成交面积约 1362

万平方米，环比小幅上升2%，同比微降 2%；全国重点 20城市二手房成交面积合

计约 1670万平方米，环比下降 12%，同比增长 18%。整体来看，新房市场持续企

稳，二手房市场则继续保持强势；从汽车消费上看，根据乘联分会预计，5月狭

义乘用车零售市场规模约为 152 万辆，环比增长 9.9%。整体来看，地产销售稳

步回温、乘用车销售持续火热推动下，预计 5月中长期消费贷款或边际小幅改善。
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图表6：居民信心指数
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资料来源：iFind，中邮证券研究所

2 预计 5 月新增社融约 1.42 万亿元

预计 5月新增社会融资规模约 1.42 万亿元，同比少增约 0.8 万亿元。

新增社融人民币贷款同比少增。参考银行对实体的信贷投放（剔除票据贴现、

银行对非银贷款以及境外人民币贷款）历史数据以及相关市场活跃情况，同时考

虑非银机构对实体的信贷投放，预计社融口径新增人民币贷款约2000-3000亿元，

较上年同期有所少增。

未贴现票据减少 1000 亿元左右。从票据利率走势看，5 月票据市场票据贴

现量增速依然快于承兑量，贴现承兑比稍有回落至 84%，票据市场总体呈供小于

求的状态。预计未贴现票据减少 1000 亿元左右。

政府债券和企业债券合计净融资约 12700亿元。同花顺数据显示，5月国债

合计净融资规模约 7000 亿元，地方债净融资约 5300 亿元。5月公司债、企业债、

中票、短融等信用债合计净融资约 400 亿元。

IPO 和再融资合计约 200 亿元。5月国内 IPO 规模约 100 亿元，定增配股等

融资约 100 亿，较上月基本有所缩减。

信托贷款、委托贷款和外币贷款或小幅负增，合计约 200亿元。其他项基本

持平历史数据。
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图表7：信贷规模增量及增速
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资料来源：iFind，中邮证券研究所；注：最新一月数据为预测

图表8：社融规模增量及增速
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3 投资建议

从披露财务报告看，受益于定存大量到期重定价，部分银行息差改善或较为

明显，同时受益于新型政策性金融工具等工具支持，重点省市固定资产投资增速

或将明显改善，部分区域地方城农商银行规模增速维持高位。

投资方向上：一是建议继续关注存款到期量较大、息差有望持续超预期改善

相关标的：重庆银行、招商银行。二是建议关注明显受益于固定资产投资改善的

城商行：江苏银行、齐鲁银行、青岛银行等。三是关注资产质量持续改善，业绩

迎来拐点的相关标的：建设银行、平安银行。

4 风险提示

存在模型和经验测算判断误差、假设与实际偏离、宏观经济修复不及预期、

外部事件超预期恶化、不良资产大面积暴露等风险。
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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公司简介

中邮证券有限责任公司于2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，公司注册资本61.68亿元人民币，

是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司，公司是中邮创业基金管理股份有限公司的第二大股东。

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证

券承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问，具备展业的各项资格。截至 2025

年 10 月底，公司在全国设有 58 家分支机构(含 29 家分公司、29 家营业部)，1 家资产管理分公司和 1 家另类投资

子公司。

中邮证券紧密依托中国邮政集团有限公司的雄厚实力，通过强化“自营+协同”发展模式，实现快速发展，当

前服务的经纪客户已超过260 万人。公司始终坚持诚信经营、践行金融为民，为社会大众提供全方位专业化的证券

投融资服务，努力成为员工自豪、股东放心、客户信赖、社会尊重的优秀企业，打造契合中国邮政资源禀赋和市场

地位的特色精品券商。
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