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5 月金融数据点评 
  
实体经济融资需求走弱 
  
5 月新增社融和新增信贷均高于万得一致预期，但新增社融较大程度上依赖政府债券
融资，而新增人民币贷款中票据融资规模较大；货币供应量同比增速相对平稳；居民
存款仍在搬家；财政支出保持较大力度。 

 5 月新增社融 2.03 万亿元，较去年同期少增 2607 亿元，较 4 月多增 1.40 万亿元，
高于万得一致预期的 1.76 万亿元。5 月社融存量同比增长 7.7%，较 4 月下降了
0.1 个百分点，略高于万得一致预期。5 月社融口径新增人民币贷款 5010 亿元，
较去年同期少增 913 亿元，较 4 月多增 9016 亿元。 

 5 月新增社融较去年同期少增，主要是政府债券和人民币贷款的拖累。从当月新
增规模看，新增融资规模较大的主要是政府债 1.22 万亿元和人民币贷款的 5010

亿元，当月少增的是委托贷款和汇票；与去年同期相比，多增的分项是汇票、企
业债、股票融资和委托贷款；从融资渠道看，5 月直接融资依然是最大的亮点，
新增融资规模 2012 亿元虽然较 4 月下降较多，但较去年同期多增 364 亿元。 

 从社融存量结构来看，2026 年 5 月与 4 月相比，占比上升的仅有政府债券（上升
0.18 个百分点），占比下降的是人民币贷款（下降 0.14 个百分点）、汇票（下降
0.02 个百分点）和委托贷款（下降 0.01 个百分点）。与去年同期相比，5 月企业
债融资占比上升 0.06 个百分点。 

 5 月 M2 同比增长 8.6%，较 4 月增速持平；M1 同比增长 5.5%，较 4 月上升 0.5

个百分点；M0 同比增长 11.9%，较 4 月下降 0.3 个百分点。5 月活期存款（M1-M0）
环比上升 0.36%，定期存款（M2-M1）环比上升 0.13%。央行 5 月在公开市场净
回笼资金 3902 亿元，回笼资金规模较 4 月有所收窄，从 M0 同比增速维持在较高
水平看，适度宽松的货币政策仍在维持资金面偏宽松，短期关注 6 月末时点拆借
资金利率波动情况。 

 新增居民存款和企业存款少增。5 月金融机构新增存款 1.77 万亿元，其中居民存
款少增 1100 亿元，企业存款少增 1700 亿元，多增的主要是非银存款和财政存款，
分别多增 1.14 万亿元和 7100 亿元；与去年同期相比，5 月新增存款少增 4100 亿
元，其中居民存款少增 5800 亿元，财政存款少增 1700 亿元，非银存款少增 500

亿元。我们认为有三方面值得关注：一是居民存款少增和非银存款多增并存，表
明居民存款搬家的情况延续，对人民币资产价格仍构成支撑，二是企业存款少
增，需要关注是企业现金流出现波动，亦或是企业财务投资需求上升，三是 5 月
政府债券融资较去年同期少增，但财政存款较去年同期也出现少增，或表明财政
支出力度不低。 

 5 月实体经济融资需求下降。5 月金融机构口径新增人民币贷款多增 5200 亿元，
高于万得一致预期的 4227 亿元。其中，新增短贷及票据 5730 亿元，中长贷少增
771 亿元，新增企业贷 6400 亿元，居民贷少增 1412 亿元。与去年同期相比，多
增的是短贷票据和企业贷。虽然新增人民币贷款超出万得一致预期，但是贷款结
构存在一定问题：一是新增贷款基本都是短贷票据，中长贷是少增的，二是居民
贷款整体少增，短贷和中长贷都出现不同程度少增，三是企业中长贷是少增的，
企业新增贷款中较大比例是票据融资。 

 实体经济融资需求走弱。我们认为实体经济融资需求走弱可能受多方面因素
影响：从居民端看，就业和收入影响居民消费意愿，房地产市场调整影响居
民加杠杆意愿，加之部分金融机构收紧零售信贷风控，可能对居民贷款都造
成一定影响；从企业端看，影响融资需求的原因较多，一是 4 月政治局会议
指出要着力解决拖欠企业账款问题，对企业融资需求可能构成挤出，二是全
球经济都存在不同程度的 K 型复苏问题，新经济需要融资但更依赖直接融资
渠道，传统经济依赖间接融资渠道，但增长相对疲弱，融资需求不强，三是
全球能源供应局势的不确定性已经延续超过三个月但尚未解决，导致全球范
围内需求逐渐趋于谨慎但成本上涨开始显现，影响企业经营预期。我们认为，
在我国货币政策“适度宽松”的背景下，截至目前金融数据偏弱很大程度上是对
需求端的反映，但随着 6 月欧央行加息落地，融资供给端可能受到国际环境
影响出现一定程度波动。我们认为短期来看，国内降准降息预期将明显下降，
三季度内，对财政政策加大支出力度的预期将上升。 

 风险提示：全球通胀二次上行；欧美经济回落速度偏快；国际局势复杂化。 
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图表 1.新增社融构成和变化（单位：亿元） 

   社融 人民币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款 汇票 企业债 股票融资 政府债券 
             
新增   20,293  5,010  117  (91) 53  (684) 1,715  297  12,223  

  环比上月变动 14,048  9,016  (67) 192  182  4,600  (2,805) (538) 3,182  

  同比去年同期 (2,607) (913) (17) 75  (120) 480  219  145  (2,362) 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 新增社融分类变化（单位：亿元） 

    表内融资 表外融资 直接融资 其他 

新增   5,127  (722) 2,012  13,876  

  环比上月变动 8,949  4,974  (3,343) 3,468  

  同比去年同期 (930) 435  364  (2,476) 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3. 社融存量结构变化（单位：百分点） 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4. 货币供应量同比增速变动 

 
 图表 5. 2026 年 5 月活期存款环比回正，定期存款环比增速

较 4 月下降 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 6.新增存贷款变化（单位：亿元） 

    新增存款 居民存款 企业存款 财政存款 非银存款 其他 

存款   17,700  (1,100) (1,700) 7,100  11,400  2,000  

  环比上月变动 15,000  18,300  10,800  (294) (13,300) (506) 

  同比去年同期 (4,100) (5,800) 2,476  (1,700) (500) 1,424  

                

    新增贷款 短贷及票据 中长贷 居民贷 企业贷 金融同业贷 

贷款   5,200  5,730  (771) (1,412) 6,400  (862) 

  环比上月变动 5,300  2,363  6,737  6,457  2,500  (2,607) 

  同比去年同期 (1,000) 4,092  (4,817) (1,952) 1,100  (1,451) 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. 新增人民币贷款构成 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

风险提示：全球通胀二次上行；欧美经济回落速度偏快；国际局势复杂化。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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