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实体信贷需求延续疲弱，结售汇支撑 M1 增速回升 

——2026 年 5 月金融数据点评 
 

  

事件：5月新增社融 2.03万亿，同比少增 2607亿元，存量社融

增速 7.7%，较上月下降 0.1 个百分点；新增金融机构人民币贷款

5200亿元，同比少增 1000亿元，金融机构各项人民币贷款余额增速

5.5%，较上月下降 0.1 个百分点；M1 同比增长 5.5%，较上月上升

0.5个百分点，M2同比增长 8.6%，与上月持平。 

信贷和政府债券融资持续拖累社融表现，直接融资延续同比多

增。2026 年 5 月新增社融 2.03 万亿，同比少增 2607 亿元，5 月社

融存量增速为 7.7%，环比下降 0.1 个百分点。从新增社融结构来看，

5 月社融口径新增人民币贷款 5010 亿元，同比少增 913 亿元，拖累

本月社融表现；但企业债券融资、股票融资分别为 1715 亿元和 297

亿元，分别同比多增 219 亿元和 145 亿元，直接融资表现依然强于

间接融资。5月新增三项非标合计为-722亿元，同比少减435亿元。

5月新增政府债券融资 1.2万亿，明显较一季度发行节奏放缓，虽然

高基数下同比少增 2362 亿元，但仍高于季节性均值（2021-2025 年

5 月新增政府债券融资均值为 9941 亿元），政府债券仍稳定发挥托

底经济的重要作用。 

微观主体信贷整体仍偏弱，居民与企业短期、中长期信贷均同

比少增，票据冲量特征延续。5 月金融机构新增人民币贷款 5200 亿

元，同比少增 1000 亿元，连续 11 个月同比少增。从结构来看，居

民部门新增贷款连续两月为负。5 月居民部门人民币贷款减少 1412

亿元，同比少增 1952 亿元，其中，短期贷款减少 840 亿元，同比多

减 632 亿元，收入增速放缓及未来预期疲弱是居民短期信贷表现持

续疲弱的重要原因；中长期贷款减少 571 亿元，同比少增 1317 亿元，

今年 3 月以来房地产市场销售表现略强于居民中长期信贷表现，一

方面表明收入预期疲弱下居民购房时更偏向低杠杆甚至全款买房，

另一方面，虽然一线城市房价出现企稳迹象，但二三线城市房价仍

金融数据点评 
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5月金融数据点评： 

实体信贷需求延续疲弱，结售汇支撑 M1增速回升 

处于下行空间，房地产市场“以价换量”现象仍存，居民加杠杆意愿不强。企业部门新增短

期、中长期贷款均同比少增，票据融资同比大幅多增。5 月企业部门新增人民币贷款 6400 亿

元，同比多增 1100 亿元，其中，新增短期贷款 1000 亿元，同比少增 100 亿元；中长期贷款

减少 200 亿元，同比少增 3500 亿元。企业部门短期、中长期贷款均同比少增，一方面，需求

不足制约企业投资意愿，5 月制造业 PMI 新订单分项为 49.9%，再次下降至荣枯线以下，叠加

外部环境不确定性仍存，企业资本开支意愿不足，同时基建投资增速下滑，也是拖累企业信

贷增速的重要原因；另一方面，产业结构转型下企业直接融资需求走强，代替了部分银行信

贷需求。5月企业新增票据融资 5570亿元，同比多增 4824亿元，票据冲量特征延续。 

图 1：5月社融存量增速、人民币贷款余额均边际回落 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 
 
 

图 2：5月新增人民币贷款、政府债券融资拖累社融表现  

 
数据来源：Wind,中诚信国际 

图 3：5月居民、企业信贷短期、中长期贷款均同比少增 
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实体信贷需求延续疲弱，结售汇支撑 M1增速回升 

财政支出加快叠加企业结售汇增多推动 M1 增速边际上行，M2 增速与上月持平，M2-M1

剪刀差收窄。5 月 M1 同比增长 5.5%，较上月上升 0.5 个百分点；M2 同比增长 8.6%，与上月

持平；M2-M1剪刀差较上月收窄 0.5个百分点至 3.1%。5月 M1增速改善，一是高贸易顺差叠

加人民币升值预期，结汇规模扩张，企业活期存款增加，5 月企业活期存款余额同比增加

2.18 万亿；二是政府支出力度增强，5 月新增财政存款 7100 亿元，同比少增 1700 亿元；三

是去年基数偏低，2025 年 5 月 M1 增速仅为 2.3%，为历史同期的次低值。此外值得注意的是，

居民部门“存款搬家”持续，5月居民部门存款减少 1100亿元，一方面继续流入股票、基金

和理财产品，5 月 A 股开户数同比、环比均大幅增长；另一方面，考虑到 5 月非银金融机构

存款同比少增，同时居民贷款余额仍在下行，我们认为减少的居民存款部分也用于偿还债务。 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 

图 4：5月 M2-M1剪刀差收窄 图 5：5月居民存款搬家延续 

  
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 
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实体信贷需求延续疲弱，结售汇支撑 M1增速回升 

5 月人民币对美元汇率稳中走强，但单边升值趋势小幅放缓。5 月人民币在岸汇率在

6.7685 至 6.8149 间波动，人民币离岸汇率在 6.7648 至 6.8169 间波动，5 月在岸人民币对

美元汇率升值 0.95%，幅度较 4月份下降 0.13个百分点，人民币对美元升值趋势小幅放缓。

但从离岸人民币来看，5 月人民币对美元升值 0.98%，较 4 月份扩大 0.17 个百分点，离岸人

民币加速升值。在岸、离岸人民币单边升值幅度的差异表现表明央行对人民币升值所采取的

管理政策发挥了一定作用。虽然 5 月中下旬美元指数震荡上行，但人民币对美元仍呈现稳中

走强的趋势，一是因为结汇规模较大，推升人民币汇率，5月我国贸易差额 1054亿美元、同

比增长 2.6%，在人民币升值预期下，企业加快结汇，推升人民币汇率。二是外部环境持续动

荡，而我国经济基本面展现出较强韧性，科技新动能表现亮眼，权益市场表现较好，持续吸

引国际资金增配人民币资产，国际金融协会（IIF）最新数据显示，5月当月中国股市净流入

81亿美元，而同期非居民投资者从新兴市场整体股票和债券中净撤出了 266亿美元。 

图 6：5月人民币汇率稳中走强 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 
 
 

图 7：5月中下旬美元指数抬升 图 8：5月人民币对日元显著升值 

  

数据来源：Wind,中诚信国际 数据来源：Wind,中诚信国际 
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5月金融数据点评： 

实体信贷需求延续疲弱，结售汇支撑 M1增速回升 

整体来看，5 月信贷融资和直接融资需求延续分化，M1 边际改善，后续实体信贷表现或

将延续疲弱。5 月居民、企业短期和中长期贷款均同比少增，但企业债券融资、股票融资等

直接融资同比多增，信贷融资和直接融资需求延续分化；5月金融数据亮点在于 M1增速较上

月抬升 0.5 个百分点，资金活化程度改善。往后看，收入增速及预期仍是影响居民信贷表现

的重要因素，一线城市房地产市场小幅回暖对居民信贷改善支撑有限。企业信贷仍受需求影

响较大，5 月制造业 PMI 新出口订单分项下降至 48.6%，后续出口能否延续 1-5 月的强势表

现仍有待观察，同时美伊冲突对我国的影响逐步显现，也对内需形成一定制约，企业信贷需

求或难有显著改善。同时，经济结构转型下企业融资结构也有所变化，直接融资部分替代信

贷融资，成为观察企业融资需求的另一窗口。汇率方面，短期支撑人民币汇率维持高位震荡

的因素仍存。主要支撑因素有：一方面，中国社会稳定、经济基本面向好，新质生产力蓬勃

发展，人民币资产吸引力仍存；另一方面，根据新华社消息，美伊将于 6 月 19 日在瑞士签

署谅解备忘录，若该备忘录最终得以正式达成，外部环境动荡将显著缓和，美元避险价值随

之下降，有助于人民币汇率走强。但值得注意的是，6 月 11 日欧洲央行已宣布加息 25 个基

点，后续需关注包括美国在内的其他主要经济体经济基本面情况及央行举动。另外，美国

FOMC 会议即将举行，需关注 6 月 17 日新闻发布会上美联储议息会议结果，以及新任主席沃

什对其任期内货币政策框架的表述。 
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