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投资要点： 

➢ 事件：央行公布2026年5月金融数据。5月末，社会融资规模存量同比增长7.7%（前值

7.8%），社融口径人民币贷款同比增长5.5%（前值5.6%），金融机构口径人民币贷款同比

增长5.5%（前值5.6%）。M2与M1分别同比增长8.6%和5.5%（前值8.6%和5.0%）。5月新

增社会融资规模2.03万亿元，同比少增2607亿元；新增人民币贷款5200亿元，同比少增

1000亿元。根据《金融时报》记者从央行获得的数据，5月份企业新发放贷款（本外币）

加权平均利率约为3.0%，同比低约25BP。 

➢ 核心观点：5月金融数据特征是总量回升、结构仍待改善。社融较4月回升，但同比少增，

主要受政府债高基数和贷款少增影响；企业债券、股票融资和未贴现银承同比多增，对社

融形成补充。信贷端，企业贷款同比多增但主要由票据支撑，中长期贷款仍为负增；居民

贷款较4月少减但同比仍弱。存款端，非银存款维持高位，M1回升，资金活化程度边际改

善，但持续性仍需观察。 

➢ 政府债仍是社融最大支持，直接融资仍有补充。5月新增社融2.03万亿元，同比少增2607

亿元。分项看，政府债券融资1.22万亿元，仍是社融最大支撑，但去年同期基数较高，同

比少增2362亿元；社融口径人民币贷款新增5010亿元，同比少增913亿元。积极因素在于，

企业债券融资1715亿元、股票融资297亿元，分别同比多增219亿元和145亿元；未贴现银

承减少684亿元，同比少减480亿元。外币贷款新增117亿元，同比基本稳定。整体看，贷

款弱于去年不等于融资支持明显转弱，直接融资和表外票据对实体融资形成补充，但社融

存量增速继续小幅回落，融资扩张动能仍偏温和。 

➢ 票据支撑企业贷款，居民融资仍待修复。5月新增人民币贷款5200亿元，同比少增1000亿

元，但较4月减少100亿元改善，符合一季度高峰后信用投放逐步修复的季节性特征。结构

上，企（事）业单位贷款新增6400亿元，同比多增1100亿元，其中短期贷款新增1000亿

元，同比基本稳定；中长期贷款减少200亿元，同比少增3500亿元；票据融资新增5570亿

元，同比多增4824亿元，是企业贷款的主要支撑。政策层面仍通过流动性和低利率环境支

持银行增强实体融资供给，银行维持投放的意愿不弱；但票据高增更多说明中长期需求不

足时银行以短久期品种补量。居民贷款减少1412亿元，同比多减1952亿元，其中短期贷款

减少840亿元、中长期贷款减少571亿元。居民端较4月少减，但同比仍弱，更多指向房地

产链条和个体经营压力。 

➢ 非银存款维持高位，M1回升释放边际积极信号。5月人民币存款新增1.77万亿元，同比少

增4100亿元。结构上，居民存款减少1100亿元，由去年同期增加4700亿元转为减少；非

金融企业存款减少1700亿元，同比少减2476亿元；财政存款增加7100亿元，同比少增1700

亿元；非银存款增加1.14万亿元，基本接近去年同期。居民和企业存款负增，一方面与贷

款派生存款偏弱有关，另一方面也对应低存款利率环境下居民资产配置需求上升，部分资

金进入理财、基金、保险等非银体系。M2增速较上月持平于8.6%，M1增速较上月回升0.5

个百分点至5.5%，说明企业活期资金占比和资金活化程度有边际改善；但如果居民和企业

存款持续负增、非银存款维持高位，资金循环更多体现表内存款和资管产品之间的再配置，

实体资金活化的持续性仍需要观察。 

➢ 贷款利率保持低位，息差压力有望继续缓和。5月企业新发放贷款（本外币）加权平均利

率约为3.0%，同比低约25BP。低贷款利率反映实体融资成本维持低位，也意味着资产端

收益率仍承压；但近期公开市场操作显示，央行并不希望资金利率长期明显低于政策利率，

短端利率继续下行空间或有限，资产端定价进一步快速下探的压力也相对可控。当前新增
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贷款结构呈现短端强、中长端弱，对资产收益率仍会产生一定压力，但叠加存款挂牌利率

下调、手工补息治理和负债端成本改善，息差进一步压力相对有限。 

➢ 投资建议：5月金融数据对银行板块的含义偏中性：规模增长弹性不强，但负债成本改善

和资产质量稳定提供支撑。近期10年期国债收益率中枢略有下移，银行股息率相对无风险

利率的优势扩大，对板块相对收益形成一定驱动。建议继续关注稳定分红与复苏弹性两条

主线，重点关注国有大型银行及区位、负债能力较优的头部中小银行。 

➢ 风险提示：居民需求修复不及预期；企业中长期融资需求持续偏弱；票据冲量导致信贷结

构改善不及预期；息差收窄超预期；重点领域风险暴露加快。 
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图1  社会融资规模存量同比增速 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图2  M1 与 M2 同比增速 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图3  各月新增社会融资规模，单位：亿元 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

图4  各月新增人民币贷款（社融），单位：亿元 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图5  各月新增企（事）业单位贷款，单位：亿元 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图6  各月新增居民贷款，单位：亿元 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图7  各月新增政府债券，单位：亿元 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图8  各月新增非金融企业存款，单位：亿元 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图9  各月新增居民存款，单位：亿元 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图10  各月新增非银行金融机构存款，单位：亿元 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 
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