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5 月金融数据解读
财政支出与货币流通同步加速

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 李智能 0755-22940456 lizn@guosen.com.cn 执证编码：S0980516060001

证券分析师： 田地 0755-81982035 tiandi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980524090003

事项：

5 月我国新增社融 2.03 万亿元（预期 1.76 万亿元），新增人民币贷款 5200 亿元（预期 4227 亿元），M2 同

比增长 8.6%（预期 8.6%）。

评论：

图1：金融数据分项一览

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

结论：5 月金融数据呈现总量平稳、结构偏弱的特征。社融新增 2.03 万亿元，同比少增 2607 亿元，增速

回落至 7.7%，绝对金额略低于历史均值。信贷方面，新增贷款 5200 亿元，同比少增 1000 亿元，处于历

史同期低位。企业贷款同比转为多增，但结构仍以票据融资为主（同比多增 4824 亿元），中长贷延续负值，

反映实体融资需求偏弱；居民贷款连续第四个月负增长，同比少增 1952 亿元，与楼市销售回暖背离，或

指向提前还贷意愿仍强。货币层面，M1 同比回升 0.5 个百分点至 5.5%，货币流通有所加速，与财政支出

加快相印证。
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当前企业信贷结构改善有限、居民持续去杠杆，内生需求修复仍需政策支持。预计货币政策将维持适度宽

松，更倚重结构性工具引导信贷投向，同时财政支出进一步加速以提振内需。随着政策效能释放，金融数

据有望逐步企稳。

具体看，5 月数据的几个主要特征：

5 月新增社融约 2.03 万亿元，同比少增 2607 亿元，环比回升斜率略高于历史均值，绝对金额略低于历史

均值，表现平稳。相较去年同期，5 月社融同比少增 2607 亿元，各科目对同比增量的贡献排名如下：政府

（贡献-94.7%）、信贷（贡献-37.3%）、直融（贡献 14.6%）、和非标（贡献 17.4%）。

5 月信贷同比维持少增，绝对金额处于历史同期低位，表现仍偏弱。宽口径下（非社融），当月新增信贷为

5200 亿元，同比少增 1000 亿元；社融口径下，人民币+外币贷款新增 5127 亿元，同比少增 930 亿元。

5 月当月存款增加 1.77 万亿元，同比少增 4100 亿元，M2 同比增速持平 8.6%。从结构看，居民、企业存

款减少，非银、财政存款增加。同比看，居民存款少增，企业存款少减，非银、财政存款少增。与此同时，

5月M1同比增速较4月有所回升（回升0.5pct至5.5%），而去年同期基数较高（去年5月较前月回升0.8pct），

指向实际货币流通明显加速，这与财政存款同比少增、政府支出或加速相印证。

图2：5 月新增社融表现平稳 图3：5 月新增信贷表现仍偏弱

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

解读

社融：同比继续下行

5 月新增社融约 2.03 万亿元，同比少增 2607 亿元，环比回升斜率略高于历史均值，绝对金额略低于历史

均值，表现平稳。5 月是新增社融季节性回升月份，过去五年同期环比平均增加 1.12 万亿元，今年 5 月环

比增加 1.40 万亿元，回升幅度大于历史均值。其中信贷环比增加 8949 亿元（历史平均增加 6922 亿元），

非标环比增加 4974 亿元（历史平均增加 1393 亿元），政府债券环比增加 3182 亿元（历史平均增加 5743

亿元），直融环比减少 3343 亿元（历史平均减少 3372 亿元）。与过去五年同期绝对金额比较，今年 5月社

融略低于历史同期均值；从同比角度看，今年信贷、政府债券新增金额均低于去年同期水平，本月社融增

速继续回落至 7.7%。相较去年同期，5 月社融同比少增 2607 亿元，各科目对同比增量的贡献排名如下：

政府（贡献-94.7%）、信贷（贡献-37.3%）、直融（贡献 14.6%）、和非标（贡献 17.4%）1。

人民币贷款

5 月信贷同比维持少增，绝对金额处于历史同期低位，表现仍偏弱。宽口径下（非社融），当月新增信贷为

5200 亿元，同比少增 1000 亿元；社融口径下，人民币+外币贷款新增 5127 亿元，同比少增 930 亿元。

1
ABS 和贷款核销两项尚未公布。
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5 月企业贷款同比转为多增，但结构上仍以票据融资为主，指向企业融资需求偏弱。当月非金融企业贷款

新增 6400 亿元，同比多增 1100 亿元。结构上仍以票据融资为主，短贷增量有限，中长贷延续负值。中长

贷当月新增-200 亿元（同比-3500 亿元）；短贷新增 1000 亿元（同比-100 亿元），票据新增 5570 亿元（同

比+4824 亿元）。

图4：5 月居民融资仍构成本月信贷最大拖累 图5：5 月企业信贷仍以票据融资为主

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

5 月居民贷款延续负值，连续第 4 个月同比少增，表现与楼市销售面积同比约为零并不符，或与就业景气

不振背景下居民贷款买房意愿较低而提前还贷意愿仍较强有关。当月新增居民贷款-1412 亿元，同比少增

1952 亿元。具体看，短贷新增-840 亿元，同比多减 632 亿元。中长贷新增-571 亿元，同比少增 1317 亿元。

图6：5 月居民信贷表现仍明显偏弱 图7：5 月楼市销售面积同比约为零

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

非标、直接融资与政府债券

5 月政府融资仍处于历史同期较高水平，是本月社融增量的主要构成。当月新增政府债融资 1.22 万亿元，

同比少增 2362 亿元，但绝对金额仍明显高于 2021-2025 年同期平均水平。

表外融资延续负值，汇票构成主要拖累。当月表外三项融资合计减少722亿元，同比少减435亿元。其中，信托

贷款增加53亿元（同比-120亿元）；委托贷款减少91亿元（同比+75亿元）；未贴现银行承兑汇票减少684亿元

（同比+480亿元）。

5 月企业直接融资连续第 9 个月同比多增。当月新增企业直接融资 2012 亿元，同比多增 364 亿元。结构上，

信用债新增融资 1715 亿元，同比多增 219 亿元。同时，股票融资新增 297 亿元，同比多增 145 亿元。
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图8：政府债券仍是本月社融增量的主要构成 图9：5 月水泥发运率有所回升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

货币：M2-M1 剪刀差有所收窄

图10：M2-M1 剪刀差收窄 图11：社融-M2 剪刀差负值走阔

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

5 月当月存款增加 1.77 万亿元，同比少增 4100 亿元，M2 同比增速持平 8.6%。从结构看，居民、企业存

款减少，非银、财政存款增加。同比看，居民存款少增，企业存款少减，非银、财政存款少增。当月居民

存款减少 1100 亿元，同比少增 5800 亿元；企业存款减少 1700 亿元，同比少减 2476 亿元；非银存款增加

1.14 万亿元，同比少增 500 亿元；财政存款增加 7100 亿元，同比少增 1700 亿元。5 月新增财政存款同比

少增或与政府支出再次加速有关。

与此同时，5 月 M1 同比增速较 4 月有所回升（回升 0.5pct 至 5.5%），而去年同期基数较高（去年 5 月较

前月回升 0.8pct），指向实际货币流通明显加速，这与财政存款同比少增、政府支出或加速相印证。M2-M1

增速剪刀差收窄 0.5pct 至 3.1%，社融-M2 增速剪刀差负值走阔至-0.9%。

风险提示

政策调整滞后，输入性通胀压力明显加大。
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相关研究报告：

《美国 5月 CPI 点评-叙事的交汇：当能源邂逅 AI》 ——2026-06-11

《通胀数据快评-价格剪刀差继续走扩》 ——2026-06-11

《5 月进出口数据点评-若无 AI 增速几何？》 ——2026-06-10

《5 月非农数据点评——拐点来了吗？》 ——2026-06-06

《5 月 PMI 数据解读-制造业守住荣枯线，外需显著下滑》 ——2026-05-31
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