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6 月社融增速续创新低，政府债券和人民币贷款拖累社融 

6 月新增社融 2.03 万亿，同比少增 2607 亿；社融存量增速继续下降 0.1 个百分点至 7.7%。本月对社融拖累较大的是

政府债券和人民币贷款，分别同比大幅少增 2362 亿、913 亿。仅未贴现银票、企业债券同比增量相对较大，分别少减

480 亿、多增 219 亿。 

票据冲量，企业中长贷、居民中长贷均出现历史同期首次负增长 
5 月金融机构口径新增人民币信贷为 2009 年来同期新低。企业部门中，票融冲量明显、其新增规模创历史同期新高，

企业中长贷出现了历史同期首次负增长。居民部门中短、中长贷均负增，其中居民中长贷也是历史同期首次负增长。 

对于本月社融，我们主要提示以下三点： 
1）企业部门信用增速总体企稳，5 月下行斜率环比放缓 

“性价比”更高的企业债券对企业中长贷有一定挤出效应。近两年来企业贷款利率与中票利率的利差有所走高，融资

成本对比下，企业债券对企业信贷可能有一定挤出效应；历史上企业中长贷增速与企业债券存量增速的走势总体负相

关也佐证了这一点，2022 年以来两者走势的负相关性尤为明显。 

“企业债券+企业中长贷”反应的企业部门信用增速已经企稳。因此我们在观察企业信用变化的时候，可以把企业债

券与企业中长贷加总来看，以此更全面的反映企业部门信用情况，加总之后的企业信用增速与 10 年期国债利率的拟

合性也优于仅观察企业中长贷增速。合并之后可以发现企业部门信用增速从 2025 年四季度以来基本企稳，震荡在 7.3%

一线；5月此增速虽然较 4月下行 0.2pct 至 7.04%，但是下行斜率较上月的 0.4pct 有所放缓。 

2）企业持续结汇、地产边际回暖、化债资金下达可能是 5月 M1 增速回升的原因 

经过两个月下行后，5 月 M1 增速转为回升 0.5 个百分点至 5.5%。原因可能有以下几点：其一是在 5 月出口仍然略超

预期、以及人民币汇率依然较强的情况下，企业结汇意愿仍然偏高，对应净结汇率继续上升，持续派生出的人民币存

款暂时以活期的形式存在。其二是历史上 M1 增速与地产相关性较好，虽然当前房地产市场总体表现仍然偏弱，但是

今年以来楼市销售边际改善，5月一线、二线城市商品房成交偏暖，可能也对 5月 M1 增速回升有所贡献。其三是今年

5月特殊再融资债券净发行接近 2500 亿，较 2025 年 5 月仅 158 亿的净发行规模明显上升，化债下拨的资金可能暂时

也以活期存款的形式留在企业账上，一定程度推高 M1 增速。 

3）居民存款罕见负增，企业存款明显少减，非银存款维持高增 

5 月新增存款 1.77 万亿、同比少增 4100 亿，新增规模也低于过去五年均值 2.18 万亿。总体来看，贷款较弱的情况下

对应派生的存款规模可能偏低；具体到内部结构来看，居民存款存在向企业、非银转移的可能性。其中居民存款减少

1100 亿、同比少增 5800 亿，为 2016 年同期以来首次负增长。②企业部门存款减少 1700 亿，总体符合 5月负增长的

季节性，不过负增规模较过去两年同期明显偏低。③非银存款新增 1.14 万亿，总体维持了过去两年的高增态势。 

综上，5月社融存量增速进一步下行至 7.7%，其中拖累较大的分项是政府债券和人民币信贷。人民币信贷中，票据冲

量、企业中长贷和居民中长贷均出现历史同期首次负增长都说明了 5月信贷投放情况仍然偏弱。不过值得注意的信号

有两个，其一是以企业债券和企业中长贷之和来衡量的企业部门信用增速已经震荡企稳了一段时间，5月下行斜率环

比放缓；其二是 5 月 M1 增速回升 0.5pct，历史上 M1 增速对 PPI 有一定领先性，需要跟踪影响其回升的因素可否持

续。 

风险提示 
政策超预期、测算误差、历史经验不适用 
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6 月社融增速续创新低。2026 年 6 月 12 日央行公布 6月金融数据，6月新增社融 2.03 万
亿，同比少增 2607 亿；对比过去五年同期新增社融均值 2.14 万亿来看，本月新增社融规
模略低于往年同期均值。6 月社融存量增速继续下降 0.1 个百分点至 7.7%。此外，M0 增
速较上月下降 0.3 个百分点值 11.9%，M1 增速则回升 0.5 个百分点至 5.5%，M2 增速持平
于 4月的 8.6%。 

政府债券和人民币贷款拖累社融。从社融内部各个分项的同比增量来看，本月对社融拖累
较大的是政府债券和人民币贷款，分别同比大幅少增 2362 亿、913 亿。仅未贴现银票、企
业债券同比增量相对较大，分别少减 480 亿、多增 219 亿。 

图表1：5月新增社融略低于往年同期均值，亿  图表2：5月贷款和政府债明显拖累社融，亿 

 

 

 

来源：i

新增人民币贷款为 2009 年来同期新低。具体到金融机构口径信贷来看，5 月金融机构口
径人民币同比少增 1000 亿至 5200 亿，低于过去五年同期均值 1.3 万亿，也创下 2009 年
以来同期新增人民币贷款最低值。其中企业、居民、非银三个部门表现均不算太好。 

票融同期新高，企业中长贷同期首次负增长。企业部门信贷同比多增 1100 亿至 6400 亿，
其中主要是靠票据冲量，票融同比大幅多增 4842 亿至 5570 亿，新增规模创历史同期新
高。企业中长贷历史同期首次出现负增长 200 亿，同比大幅少增 3500 亿。企业短贷同比
小幅少增 100 亿至 1000 亿。整体来看，企业信贷的景气度不仅没有改善，甚至还在边际
恶化。 

居民中长贷历史同期首次负增长。居民部门信贷同比少增 1952 亿至-1412 亿，同样为历
史同期首次负增长。其中居民短贷同比多减 632 亿至-840 亿、居民中长贷同比少增 1317
亿至-571 亿，居民中长贷也是历史同期首次负增长。今年以来房地产市场的表现并不算
差，但是居民部门信贷迟迟不见起色，可能说明居民加杠杆购房的意愿仍在下降，提前偿
还贷款的倾向上升。 

图表3：5月新增信贷为 2009 年同期新低，亿  图表4：近期居民中长贷和商品房成交略有背离 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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当月居民中长期贷款同比增量，亿，右
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图表5：5月社融各细分项同比、环比变化 

  单位：亿元 同比 环比 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 

社 

融 

  表内融资 -930 8,949 5,127 -3,822 31,942 8,422 49,484 9,129 3,874 -354 15,952 

      人民币贷款 -913 9,016 5,010 -4,006 31,522 8,458 49,016 9,804 4,096 -154 16,081 

      外币贷款 -17 -67 117 184 420 -36 468 -675 -222 -200 -129 

  表外融资 435 4,974 -722 -5,696 801 -1,626 6,097 -505 2,144 -1,086 3,579 

      委托贷款 75 192 -91 -283 -284 -181 -192 308 -187 1,654 283 

      信托贷款 -120 182 53 -129 -173 310 -4 679 843 155 62 

      未贴现银票 480 4,600 -684 -5,284 1,258 -1,755 6,293 -1,492 1,488 -2,895 3,234 

  直接融资 -1,998 -161 14,235 14,396 15,996 15,990 15,088 8,933 16,563 8,047 12,528 

      企业债券 219 -2,805 1,715 4,520 3,910 1,522 5,033 1,541 4,145 2,500 136 

      股票 145 -538 297 835 428 454 291 559 341 695 499 

      政府债券 -2,362 3,182 12,223 9,041 11,658 14,014 9,764 6,833 12,077 4,852 11,893 

  其他融资 - - - 452 2,406 323 256 2,852 1,109 550 2,103 

      ABS - - - -128 -132 -56 -99 7 -13 98 73 

      贷款核销 - - - 580 2,538 379 355 2,845 1,122 452 2,030 

  社融增量 -2,607 14,048 20,293 6,245 52,240 23,837 72,185 22,075 24,926 8,178 35,299 

    同比 环比 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 

人 

民 

币 

贷 

款 

  企业 1,100 2,500 6,400 3,900 26,600 14,900 44,500 10,700 6,100 3,500 12,200 

      票据融资 4,824 -6,859 5,570 12,429 -1,911 -350 -8,739 3,500 3,342 5,006 -4,026 

      短期 -100 5,600 1,000 -4,600 14,800 6,000 20,500 3,700 1,000 -1,900 7,100 

      中长期 -3,500 3,900 -200 -4,100 13,500 8,900 31,800 3,300 1,700 300 9,100 

  居民 -1,952 6,457 -1,412 -7,869 4,909 -6,507 4,565 -916 -2,063 -3,604 3,890 

      短期 -632 3,622 -840 -4,462 1,956 -4,693 1,097 -1,023 -2,158 -2,866 1,421 

      中长期 -1,317 2,837 -571 -3,408 2,953 -1,815 3,469 100 100 -700 2,500 

  非银 -1,451 -2,607 -862 1,745 -1,693 -105 -1,882 -771 -147 936 -2,348 

  人民币贷款增量 -1,000 5,300 5,200 -100 29,900 9,000 47,100 9,100 3,900 2,200 12,900 
 

来源：i

对于本月社融，我们主要提示以下三点： 

1）企业部门信用增速总体企稳，5月下行斜率环比放缓 

“性价比”更高的企业债券对企业中长贷有一定挤出效应。近一年多以来企业中长贷增长
疲软，反倒是企业债券对社融的支撑更大。对比 3 年期 AAA+中票与企业贷款加权平均利
率来看，2024 年以来中票收益率下行明显更快，企业贷款利率与中票利率利差位于高位。
这样的环境下，企业可能更倾向于通过成本更低的债券发行募集资金，企业债券对企业信
贷可能有一定挤出效应；历史上企业中长贷增速与企业债券存量增速的走势总体负相关也
佐证了这一点，2022 年以来两者走势的负相关性尤为明显。 
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图表6：近两年中票利率下行斜率相对更陡峭，%   图表7：企业中长贷与企业债券增速走势相反，% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

“企业债券+企业中长贷”反应的企业部门信用增速已经企稳。因此我们在观察企业信用
变化的时候，可以把企业债券与企业中长贷加总来看，以此更全面的反映企业部门信用情
况；在近两年企业债券对企业中长贷挤出效应较为明显的环境下，加总之后的企业信用增
速与 10 年期国债利率的拟合性也优于仅观察企业中长贷增速。合并之后可以发现企业部
门信用增速从 2025 年四季度以来基本企稳，震荡在 7.3%一线；5月此增速虽然较 4 月下
行 0.2pct 至 7.04%，但是下行斜率较上月的 0.4pct 有所放缓。 

图表8：企业部门信用增速总体企稳、5月下行斜率放缓，其与 10Y 国债拟合性相对更好 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

2）企业持续结汇、地产边际回暖、化债资金下达可能是 5月 M1 增速回升的原因 

居民活期对 M1增速的拉动率大于企业活期。拆分 M1内各分项来看，2025 年以来 M0对 M1
增速的拉动率多维持在 1.3%一线；受禁止手工补息影响，企业部门活期对 M1增速的拉动
率相对偏低，2025 年上半年拉动率均值仅为-2%、2025 年下半年以来对拉动率均值上升至
1.67%，不过都不及对应期间居民部门对 M1 增速的拉动；客户备付金分项对 M1 增速的拉
动总体偏低，多数时候不到 0.15%。因此，拉长时间来看，本轮 M1增速回升中居民和企业
是主要贡献，其中前者贡献更大。究其原因，国补后居民消费增加、结汇率上升带来的企
业现金流改善、资金活化进入股市、以及手工补息后带来的企业活期存款低基数等可能均
是影响本轮 M1增速回升的因素。 
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图表9：不同分项对 M1 增速的拉动率，% 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

具体到 5 月来看，经过两个月下行后，5月 M1 增速转为回升 0.5 个百分点至 5.5%。不过
由于 5 月活期存款数据暂未公布，我们暂时无法进一步拆分企业、居民活期对本次 M1 增
速的拉动情况。 

大致来看，我们认为 5 月 M1 增速回升可能是受到净结汇率持续攀升、地产边际回暖、化
债资金同比偏多的影响。其一是在 5月出口仍然略超预期、以及人民币汇率依然较强的情
况下，企业结汇意愿仍然偏高，对应净结汇率继续上升，持续派生出的人民币存款暂时以
活期的形式存在。其二是历史上 M1 增速与地产相关性较好，虽然当前房地产市场总体表
现仍然偏弱，但是今年以来楼市销售边际改善，5月一线、二线城市商品房成交偏暖，可
能也对 5 月 M1 增速回升有所贡献。其三是今年 5 月特殊再融资债券净发行接近 2500 亿，
较 2025 年 5 月仅 158 亿的净发行规模明显上升，化债下拨的资金可能暂时也以活期存款
的形式留在企业账上，一定程度推高 M1增速。 

图表10：净结汇率攀升或带动企业活期存款上升，%  图表11：M1 与商品房成交增速走势相关性较好，% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3）5 月居民存款自 2016 年同期以来首次负增长 

居民存款罕见负增，企业存款明显少减，非银存款维持高增。5月新增存款 1.77 万亿、同
比少增 4100 亿，新增规模也低于过去五年均值 2.18 万亿。总体来看，贷款较弱的情况下
对应派生的存款规模可能偏低，具体到内部结构来看，居民存款存在向企业、非银转移的
可能性。 

具体的：①居民存款减少 1100 亿、同比少增 5800 亿，为 2016 年同期以来首次负增长，
过去五年同期新增居民存款均值为 4546 亿。②企业部门存款减少 1700 亿、同比少减 2476
亿，总体符合 5月负增长的季节性，不过负增规模较过去两年同期明显偏低。③非银存款

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

2
0
1
8
-0

1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
9

2
0
2
6
-0

1

2
0

2
6

-0
5

M0 银行资负表单位活期
金融收支表住户活期 非银行支付机构客户备付金
M1增速

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

1
8

/0
1

1
8

/0
7

1
9
/0

1

1
9

/0
7

2
0

/0
1

2
0

/0
7

2
1

/0
1

2
1

/0
7

2
2

/0
1

2
2

/0
7

2
3

/0
1

2
3

/0
7

2
4

/0
1

2
4

/0
7

2
5

/0
1

2
5

/0
7

2
6
/0

1

净结汇率 中国:M1:同比

-50.00

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

1
5

/0
1

1
5

/0
9

1
6

/0
5

1
7

/0
1

1
7

/0
9

1
8
/0

5

1
9

/0
1

1
9

/0
9

2
0

/0
5

2
1

/0
1

2
1

/0
9

2
2

/0
5

2
3

/0
1

2
3

/0
9

2
4

/0
5

2
5

/0
1

2
5

/0
9

2
6

/0
5

中国:M1:同比 中国:商品房销售面积:累计同比



 固定收益动态 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

扫码获取更多服务 

新增 1.14 万亿、同比少增 500 亿，总体维持了过去两年的高增态势。 

图表12：5 月各部门新增存款规模，其中居民存款少见地负增长，亿 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

综上，5月社融存量增速进一步下行至 7.7%，其中拖累较大的分项是政府债券和人民币信
贷。人民币信贷中，票据冲量、企业中长贷和居民中长贷均出现历史同期首次负增长都说
明了 5月信贷投放情况仍然偏弱。不过值得注意的信号有两个，其一是以企业债券和企业
中长贷之和来衡量的企业部门信用增速已经震荡企稳了一段时间，5月下行斜率环比放缓；
其二是 5 月 M1 增速回升 0.5pct，历史上 M1 增速对 PPI 有一定领先性，需要跟踪影响其
回升的因素可否持续。 

风险提示 

政策超预期。信贷投放规模、速度可能受到政策态度影响。 

测算误差。静态测算结果可能无法预测未来市场动态变化。 

历史经验不适用。市场环境复杂多变，历史经验可能不适用于未来债市情况。 
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