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[Table_Summary]  摘要：总体来看，5月末社融存量同比增 7.7%，增速较上月收窄 0.1个百分点；

单月社融增量 2.03万亿元，同比少增 2607亿元，主要受政府债券净融资拖累。

二季度地方债发行偏慢、尚未进入高峰是主因，后续超长期特别国债与新型政

策性金融工具加快投放有望对冲信贷偏弱压力、稳固社融基本盘。直接融资方

面，企业债融资 1715亿元（同比多增 219亿元），股票融资及表外融资边际

改善但对总量影响有限。间接融资方面，人民币贷款新增 5010 亿元（同比少

增 913亿元），其中企业贷款增加 6400亿元，主要靠票据融资支撑；企业中

长期贷款罕见净减少约 200亿元，反映企业投资预期偏弱、主动去杠杆意愿明

显；居民贷款减少 1412 亿元（同比多减 1952 亿元），表明居民部门进入主

动降负债周期。存款端，5月人民币存款增加 1.77万亿元（同比少增 4100亿

元），居民存款减少 1100 亿元（同比多减 5800 亿元），或因前期高息中长

期定存集中到期叠加存款利率下行，资金向非银产品迁移。5月末M2同比8.6%

持平上月，M1 同比 5.5%较上月扩大 0.5 个百分点，M1–M2 剪刀差收窄，本

轮 M1回升主要受居民存款到期重配置、支付链缓慢修复共同驱动，而非信贷

扩张式的资产负债表复苏。6 月，M2 同比或小幅回落，M1 同比在 5.5%附近

高位震荡，剪刀差有望继续收窄。 

 受居民信贷与政府债拖累，社融增速持续边际放缓。从社融存量看，受去年同

期高基数影响，2026 年 5 月，社融存量同比增长 7.7%，涨幅较上月收窄 0.1

个百分点。从社融增量看，5月单月的社会融资规模增量为 20293亿元，同比

少增 2607 亿元。社融增量连续三个月同比少增，主要受到政府债券融资同比

少增的拖累。5 月单月，对实体经济发放的人民币贷款增加 5010 亿元，同比

少增 913 亿元，主要受居民信贷同比多减拖累。价格端来看，5 月 LPR 持平

前期表现，连续 12 个月未做下调，体现货币政策保持审慎观察的基调；信用

端来看，截至 6月 12日，年内超长债已发行 4870亿元，发行进度 37.46%，

剩余发行额度 8130亿元。后续超长期特别国债与新型政策性金融工具加快投

放，有望对冲信贷投放偏弱带来的压力，稳固社融基本面。 

 政府债拖累直接融资，企业债与表外融资温和支撑。从社融结构看，2026年 5

月，直接融资新增 1.42万亿元，同比少增 1998亿元，主要拖累因素是政府债

券融资的少增。从分项看，政府债融资新增 12223亿元，同比少增 2362亿元。

2026 年 1-5月，地方新增债券发行 18347.10亿元，低于去年同期；净融资额

为 12548.32亿元，低于去年同期。相较于去年，2026年二季度地方政府债券

发行节奏偏慢，5月尚未进入发行高峰期。去年同期政府债投放节奏高度集中，

基数水平偏高，使得 5月政府债券增量对社会融资规模的拉动作用同比回落。

截至 6 月 12 日，6 月地方债总偿还量为 2812.68 亿元，高于去年同期，在新

增发行规模未同步扩张的情况下，或拖累 6 月政府债净融资。企业债券融资

1715 亿元，同比多增 219亿元；非金融企业境内股票融资同比多增 145亿元

至 297亿元，股票融资的温和增长对社融形成支持，然而增长力度仍难以对冲

政府债券融资的放缓。另外，表外融资减少 722亿元，同比少减 435亿元，其

中委托贷款减少 91亿元，同比少减 75亿元，信托贷款增加 53亿元，同比少
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增 120 亿元。新增未贴现银行承兑汇票同比少减 480 亿元至-684 亿元。是导

致表外融资同比少减的主要原因。表外融资总体边际改善，但对总量影响有限。 

 票据冲量支撑企业信贷，居民信贷持续承压。2026 年 5 月，企（事）业单位

贷款增加 6400亿元，同比多增 1100亿元，主要由票据融资增量贡献。其中，

企业短期贷款增加 1000亿元，同比少增 100亿元。企业短贷少增，或因高油

价等输入性通胀压力抑制企业生产经营意愿，短期周转资金融资需求同步收

缩；企业中长期贷款减少 200亿元，同比多减 3500亿元。企业中长期贷款连

续两个月减少，或由于近期企业投资预期偏弱，选择主动去杠杆，导致其借长

钱扩产的意愿下滑；票据融资增加 5570 亿元，同比多增 4824 亿元，票据冲

量需求持续回升。继 4月底迫近零利率后，5月底 1个月期票据利率年内再次

触及 0.01%，刺激了企业票据融资需求。此外，4-5 月办理的票据年内到期兑

付，无需跨年，不会扰动企业年报数据，银企双方均适宜开展票据业务。2026

年 5 月，居民贷款减少 1412 亿元，同比多减 1952 亿元，居民部门整体进入

主动降负债周期。其中，居民短期贷款减少 840亿元，同比多减 632亿元；居

民中长期贷款减少 571亿元，同比多减 1377亿元。房地产方面，截至 6月 12

日，6月 30大中城市单月商品房成交面积约为 257.64万平方米，相比去年同

期成交面积同比增加 10.22%。多地接连上调公积金贷款上限、松绑提取使用

规则，叠加公积金贷款利率低于商业房贷利率，刚需购房者优先选择公积金贷

款，分流购房信贷需求，直接挤占商业银行按揭贷款投放空间。这也是居民信

贷指标表现偏弱，但楼市成交依旧具备韧性的原因。但当前居民收入预期偏弱，

居民部门杠杆率自 2024 年一季度 62.3%回落至 2026 年一季度 59.0%，连续

两年持续走低，居民财务决策重心转向守住现金流。后续居民部门需从降杠杆

阶段过渡至信用需求重建阶段，结束资产负债表修复并恢复正常借贷。而实际

房贷利率下行叠加房价、租金预期走稳，是削弱提前还款动力的关键。 

 居民存款外迁至非银体系，M2-M1剪刀差收窄。2026年 5月，人民币存款增

加 17700 亿元，同比少增 4100 亿元。其中居民存款减少 1100 亿元，同比多

减 5800 亿元，是导致存款总量同比少增的主要原因。居民存款大幅减少，或

受到前期高息中长期定存进入集中到期阶段，叠加存款利率下移的影响；非金

融企业存款减少 1700 亿元，同比少减 2476 亿元，流出压力边际缓和，并未

构成拖累；财政存款增加 7100亿元，同比少增 1700亿元。5月是企业所得税

汇算清缴大月，但财政存款同比少增说明税基或盈利端偏弱；非银行业金融机

构存款增加 11400 亿元，同比少增 500 亿元，说明存款搬家趋势未逆转，但

已从“加速”进入“高位走平”阶段。5月末，M2同比增长 8.6%，增幅持平

上月表现，显示银行体系流动性与货币条件维持相对宽松，但也不再进一步冲

量；M1同比增长 5.5%，增幅较上月扩大 0.5个百分点。本轮 M1边际回升，

或主要由居民存款到期重配置、实体经济支付链缓慢修复多重因素带动，并非

信贷扩张驱动的资产负债表扩张式复苏。5月末，M2与 M1剪刀差为 3.1个百

分点，较上月收窄 0.5个百分点，在连续三个月扩大后迎来收窄，反映资金活

化程度边际改善。6月，M2同比或从 8.6%水平小幅回落，M1同比或在 5.5%

高位震荡，二者剪刀差有望继续收窄。收入与房价预期仍待回暖，将存量可动

用流动性落地为稳定企业订单和居民中长期贷款，完成由稳现金流向扩现金流

的过渡。 

 风险提示：政策落地节奏不及预期风险，海外经济超预期波动风险。已公布的

宏观或产业政策在实际执行过程中，可能因配套措施不完善、部门协调不畅、

地方执行力度差异或市场环境变化等因素，导致其推进速度、覆盖范围或最终

效果慢于或弱于市场预期，从而影响政策目标的实现与经济修复的进程；主要

经济体的政治局势、经济数据或宏观政策出现意外变化，其幅度或频率超出市

场普遍预测。这种超预期波动可能引发全球金融市场动荡、贸易条件恶化或外

需急剧收缩，并通过金融、贸易及预期渠道向国内传导，增加我国外部环境的

复杂性与不稳定性。 
 



 
数据点评 
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图 1：社融存量同比涨幅收窄  图 2：新增社融、新增人民币贷款同比少增 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：直接融资各分项表现  图 4：表外融资各分项表现 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：居民部门贷款同比多减  图 6：企（事）业单位中长期贷款同比多减 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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图 7：M2-M1 同比剪刀差收窄   图 8：人民币存款各分项表现 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内
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