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实体经济有效融资需求仍偏弱  

——5 月份金融数据点评 

5 月末，M2 同比增长 8.5%，与上月末持平；社融同比增长 10.6%，

较上月末提高 0.2 个百分点，基本符合预期。可能需要关注以下几个方

面：（1）5 月末社融增速小幅反弹主要与表外收缩放缓和债市融资恢

复性增长有关，实体经济有效融资需求仍偏弱；（2）企业中长期贷款

增长疲软，而居民中长期贷款增长较快，表明了企业中长期投资意愿依

然不足，房地产市场仍是支撑信贷的重要领域；（3）M1 等指标企稳向

好，可能与信用收缩缓解以后企业流动性压力减轻有关。 

展望未来，随着外部不确定性的加剧，货币政策在保持 M2 和社融

基本稳定、平衡好内外部压力的基础上，可能会更注重通过结构性工具，

下调操作利率等方式，畅通货币政策传导机制，降低实体经济融资成本，

激发实体经济内生性融资需求。 

一、表外融资收缩放缓，社融增速小幅反弹 

5 月末，社融同比增长 10.6%，较上月末提高 0.2 个百分点；当月

增量为 1.4 万亿元，较上年同期多 4466 亿元。5 月社融增速小幅反弹，

主要与表外融资收缩力度放缓、债市融资恢复性增长等因素有关。5 月
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委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票合计减少 1453 亿元，较上

年同期少减 2761 亿元；非金融企业债券净融资 476 亿元，较上年同期

多 910 亿元。 此外，5 月本外币贷款和地方专项债发行保持基本稳定，

既没有出现超预期增长，也没有呈现出持续走弱态势。 

二、信贷增长稳定，企业中长期贷款较弱 

5 月末，人民币贷款余额同比增长 13.4%，人民币存款余额同比增

长 8.4%，均较上月末回落 0.1 个百分点，保持基本稳定。 

居民中长期贷款增加较多，企业中长期贷款较弱。在 5 月份 1.18

万亿元人民币贷款中，中长期贷款占比 61%，较上月回落了 7.5 个百分

点。其中，非金融企业中长期贷款占比为 21.4%，分别较上年同期和上

月回落 13.7 和 6.3 个百分点，反映出企业内生性融资需求可能仍较为不

足；居民中长期贷款占比 39.6%，较上年同期提高 5.5 个百分点，可能

与近期部分地区房地产市场回暖等有关。 

居民存款增长稳定，企业存款增长略有加快。5 月居民存款增加

2417 亿元，较上年同期多 251 亿元，保持基本稳定；企业存款增加 1181

亿元，较上年同期多 1042 亿元，这在一定程度上与信用收缩压力缓解

以后，企业流动性压力逐步好转有关。 

三、M2 增速保持稳定，M1 增速小幅回升 
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5 月末，M2 余额同比增长 8.5%，与上月末基本持平，与名义 GDP

增速基本匹配，表明商业银行信用派生机制较好地满足了实体经济融资

需求。M1 余额同比增长 3.4%，较上月末提高 0.5 个百分，基本与企业

存款增加相对应，进一步验证了企业流动性压力有所好转。 

 

（评论员：陈得文） 
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