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5 月金融总量数据回稳，结构向优过程持续 

——2026 年 5 月金融数据点评 

王青  李晓峰  冯琳 

事件：2026年 6月 12日，央行公布的数据显示，2026年 5月新增人民币贷款 5200亿，同比少增 1000

亿；5 月新增社会融资规模为 20293 亿，同比少增 2607 亿；5 月末，广义货币(M2)同比增长 8.6%，增速与

上月末持平；狭义货币(M1)同比增长 5.5%，增速较上月末高 0.5个百分点。 

基本观点： 

总体上，5 月新增人民币贷款转正，金融数据出现回稳态势。不过，受稳增长需求不高，经济转型升

级，企业和居民融资需求较弱，以及企业中长期贷款到期量大幅增加等影响，5 月新增人民币贷款和新增

社融延续同比少增态势。值得注意的是，当前货币金融的重点是做好五篇大文章，5 月末普惠小微贷款余

额同比增长 10.2%，明显高于同期各项贷款增速。5 月末 M2 增速保持在 8.0%以上，高于名义 GDP 增速，显

示货币政策延续对实体经济的支持性立场。5 月末 M1 增速小幅加快，主要受当月用于置换隐性债务的地方

政府专项债发行同比大幅增加推动。 

整体上看，在一季度宏观经济起步有力，出口持续高增，中东地缘政治冲突带来的影响有待进一步观

察的背景下，尽管二季度宏观数据出现波动，但当前宏观政策保持定力，重点是推动新旧动能转换。这是

5 月金融数据呈现“总量趋稳、结构向优”特征的主要原因。需要指出的是，近期央行在公开市场各项操

作适度调减，主要是防范市场利率过度向下偏离政策利率，旨在纠偏而不是转向，更多属于削峰填谷性质，

保持市场流动性充裕的政策基调没有变化。我们判断，在主要市场利率回到政策利率附近之后，持续大幅

上行的空间不大。我们也认为，下半年如果出现较为明显的外需走弱等情况，国内逆周期调节力度会相应

加码，货币金融对实体经济的支持力度也会明显上升。这方面有充足的政策空间。 

 

具体来看： 

一、5 月新增人民币贷款回正，但同比延续少增，反映出企业中长期融资和居民加杠杆需求依然

偏弱。同时，2021-2023 年投放的企业纾困贷款集中到期、地方政府隐债置换、企业债券融资替代贷

款等因素，对新增人民币贷款规模也有影响。 
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5 月新增人民币贷款 5200 亿，环比季节性多增 5300 亿，同比少增 1000 亿，少增幅度与上月相比明显

收窄，显示当月信贷表现有所回稳。受同比延续少增影响，截至 5 月末，各项贷款余额同比增速较上月末

放缓 0.1个百分点至 5.5%，续创有数据记录以来最低水平。 

从具体分项来看，5 月新增企业贷款（含企业中长期贷款、企业短期贷款和票据融资）规模为 6400 亿，

同比多增 1100亿，结构上仍呈现典型的票据冲量特征。其中，5月新增企业中长期贷款-200亿，同比少增

3500亿，新增规模已连续第二个月为负；新增企业短期贷款 1000亿，同比少增 100亿；5月票据融资同比

则延续较大幅度多增，当月新增 5570亿，同比多增 4824亿，与月内票据利率低位下行相印证。 

5 月企业中长期贷款延续负增，我们判断主要有以下原因：一是实体经济融资需求持续偏弱。当前企

业投资扩产意愿总体不足，加之部分行业反内卷，企业内生性信贷需求较为疲软；更加深层次的原因在于

我国经济结构持续转型，过往依靠地产、基建拉动信贷扩张的模式显著弱化，而科技创新等新动能领域对

信贷资金的依赖度相对较低，难以对冲传统领域的信贷收缩。二是银行在 2020-2023 年显著加大信贷投放

力度以支持企业纾困，这些贷款中的中长期贷款占比相对较高，今年会迎来到期高峰，这会下拉新增企业

中长期贷款规模（新增贷款=新发放贷款规模-贷款偿还规模）。数据显示，2019-2025 年，新增人民币贷

款分别为 16.8 万亿、19.6 万亿、19.9 万亿、21.3 万亿、22.7 万亿、18.1 万亿、16.3 万亿。三是债券发

行利率下行背景下，5 月企业债券融资同比延续多增，“以债替贷”的趋势仍在延续。四是地方隐债置换

持续对新增企业中长期贷款形成拖累。 

居民贷款方面，5 月居民贷款表现依然较弱，当月居民贷款整体负增 1412 亿，同比多减 1952 亿。其

中，居民短期贷款负增 840亿，同比多减 632亿；居民中长期贷款负增 571亿，同比多减 1317亿。当前居

民部门主动降杠杆，主要仍受房地产市场持续调整影响，同时，消费意愿不足、个体经营活动复苏乏力等

因素，也在压制居民消费贷和经营贷需求。 

总体上看，5 月新增人民币贷款回正，但同比仍为少增。结合当前经济加速转型的大背景，叠加隐债

置换、债券替代、存量贷款集中到期等非基本面因素，均意味着当前可适当淡化对信贷总量指标的关注。

从结构上看，当前银行体系正在顺应经济转型趋势，优化信贷投向。根据央行提供的数据，截至 5 月末，

普惠小微贷款余额和不含房地产业的服务业中长期贷款余额同比分别增长 10.2%和 9.6%，均高于同期各项

贷款余额增速。 

二、5 月社融同比少增，主要受政府债券融资、投向实体经济的人民币贷款同比少增拖累；当月

新增政府债券融资环比明显放量，但因基数偏高，同比仍较大幅度少增。 
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5月新增社融 2.03万亿，环比季节性多增 1.40万亿，同比少增 2607亿，拖累月末社融存量同比

增速较上月末放缓 0.1 个百分点至 7.7%。5 月社融同比延续少增，除因投向实体经济的人民币贷款少

增 913 亿外，主要拖累项是政府债券融资同比较大幅度少增——5月新增政府债券融资 1.22 万亿，环

比明显放量，但因去年同期基数偏高，同比仍少增 2362 亿。 

社融其他分项中，5 月债券发行利率虽继续下行，但受“补年报”效应影响，企业债券融资环比

季节性少增，同比则多增 219 亿；5 月企业股票融资同比多增 145 亿，表外票据融资和委托贷款同比

分别少减 480 亿和 75 亿，外币贷款和信托贷款同比分别少增 17 亿和 120 亿，对社融整体表现的影响

均较为有限。 

三、5 月末 M2 增速与上月末持平。在当月财政存款同比少增的背景下，M2 增速未现加快，主要

受当月信贷、社融增速下行，拖累存款派生影响；5月末 M1增速上行 0.5个百分点，好于市场普遍预

期，主要是当月用于置换地方政府隐性债务的专项债发行量同比大幅多增，带动城投平台企业活期存

款增加。 

5 月末 M2 同比增速为 8.6%，增速与上月末持平。数据显示，5 月末财政存款同比少增 1700 亿，对 M2

增速有约 0.05个百分点的推升作用。另外，去年 4 月末 M2 增速为 8.0%，5 月末降至 7.9%，基数效应也有

利于今年 5 月末 M2 增速加快。我们判断，5 月末 M2 增速之所以未现加快，主要受当月新增信贷、新增社

融同比少增影响，5 月末各项贷款余额增速和存量社融增速均小幅下行 0.1 个百分点，影响存款派生。数

据显示，5月末各项存款余额同比增长 8.7%，增速较上月末下行 0.2个百分点。当前 M2增速持续处于 8.0%

以上的较高水平，并且明显高于名义 GDP 增速，显示货币金融对实体经济的支持力度较强，货币政策延续

支持性立场。 

5月末 M1同比增速为 5.5%，增速较上月末高 0.5个百分点，好于市场预期。主要原因是 5月用于置换

地方政府隐性债务的专项债发行量同比大幅增加。这些资金中会有相当一部分转化为城投平台的活期存款，

进而阶段性推高 M1 增速。当前 M1 增速偏低，M2 与 M1 增速之间存在一定“剪刀叉”，表明在房地产市场

持续调整，国内投资、消费等有效需求不足的背景下，宽货币向宽信用传导不畅，资金活化程度偏低，货

币政策对实体经济的支持效率有待进一步提升。这也意味着后期宏观政策要在大力提振内需方向上进一步

发力，其中的关键是要切实稳住房地产市场。 

总体上，5 月新增人民币贷款转正，金融数据出现回稳态势。不过，受稳增长需求不高，经济转型升

级，企业和居民融资需求较弱，以及企业中长期贷款到期量大幅增加等影响，5 月新增人民币贷款和新增

社融延续同比少增态势。值得注意的是，当前货币金融的重点是做好五篇大文章，5 月末普惠小微贷款余
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额同比增长 10.2%，明显高于同期各项贷款增速，我们估计科技贷款、绿色贷款、养老产业贷款、数字经

济产业贷款余额也会保持高增势头。 

整体上看，在一季度宏观经济起步有力，中东地缘政治冲突带来的影响有待进一步观察的背景下，尽

管二季度宏观数据出现波动，但当前宏观政策保持定力，重点是推动新旧动能转换。这是 5 月金融数据呈

现“总量趋稳、结构向优”特征的主要原因。需要指出的是，近期央行在公开市场各项操作适度调减，主

要是防范市场利率过度向下偏离政策利率，旨在纠偏而非转向，更多属于削峰填谷性质，保持市场流动性

充裕的政策基调没有变化。我们判断，在主要市场利率回升至政策利率附近之后，持续大幅上行的空间不

大。下半年若出现较为明显的外需走弱等情况，国内逆周期调节力度会相应加码，货币金融对实体经济的

支持力度也会明显上升。这方面有充足的政策空间。 

 

 


