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 事件 

6 月 12 日，中国人民银行公布 5月金融数据：5月份新增人民币贷

款 1.18 万亿元，同比多增 313 亿元；新增社会融资规模 1.4 万亿元，

同比多增了 4466 亿元；M2 同比增速 8.5%，和前期持平，M1 同比增速

3.4%，高于前期。 

 点评 

1、企业需求薄弱。 

5 月份人民币贷款增加 1.18 万亿元，同比多增 313 亿元，其中新增

的票据融资较 4 月略有减少，为 1132 亿元。分部门来看，居民部门贷

款增加，非金融企业贷款则略显低迷。居民贷款增加主要来自新增中长

期贷款，为 4677 亿元，较上月多增了 512 亿元，较去年同期多增了 754

亿元，这与今年以来一、二线地产销售数据回暖相符合；非金融企业及

机关团体新增贷款 5224 亿元，其中，短期贷款较上月和去年同期均有

好转，但新增中长期贷款则仅为 2524 亿元，较 4 月少增 300 亿元，也

较去年同期少增 1507 亿元。4 月以来企业中长期贷款持续走低，说明

市场需求依旧在底部徘徊，尚未看到明显的改善。 

2、政策发力稳定社融。 

5 月的新增社融 1.4 万亿元，同比多增 4466 亿元，主要来自表外融

资的企稳。5 月表外融资合计为-1453 亿元，和上月基本持平。企业债

券融资新增 476 亿元，较 4 月 3573 亿元相比大幅减少。地方专项债融

资规模为 1251 亿元，虽然少于 3 月和 4 月，但较去年同期增加 239 亿

元。虽然企业发债动力不强，但政策对信用的支持从专项债和表外得到

体现，社融存量同比增速从 4 月的 10.4%上升到 10.6%。下个月预计仍

将持续回暖。 

3、M2 同比增速稳定在合理区间。 

5 月 M2 同比增速 8.5%，持平于 4 月，M1 同比增速 3.4%，高

于 4 月的 2.9%。M2 同比增速近 3 个月稳定在 8.5%上下，和名义
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GDP 同比较为适应。M1 和 M2 的剪刀差虽然依旧处于负值，但从年

初以来保持回暖的态势，这说明定期存款特别是居民部门存款在

像活期的企业存款缓慢转移，但期待企业确实出现投资改善的迹

象或许道路漫长。 

4、政策延续适度宽松的稳定风格。 

综合来看，5月金融数据好于去年同期但并不显著。中美贸易

冲突下，5月制造业 PMI 预期指数明显下挫；后面的出口增速向下

承压，或将进一步冲击制造业投资意愿。虽然近期市场需求存在

持续的不确定，但持续适度宽松的金融环境是确定和稳定的，政

策发力也还在继续。专项债对基建的拉动有望在三季度形成利好，

但由于国家强调不走大水漫灌的老路，专项债拉动经济的效果尚

待检验，本轮经济从政策底到经济回暖的时间比之前几轮回暖都

要花费更长时间。美联储降息概率的加大给予未来我国货币政策

更宽松的外部环境，但考虑到当前贸易冲突的不确定性，建议市

场谨慎对待政策积极的时间节点。渐进、稳定预期依然是今年下

半年政策的主旋律。 

 结论 

1、非金融企业中长期贷款持续走低，市场需求底部徘徊。 

2、政策发力社融增速逐步回暖。 

3、M2 同比增速稳定在相对合理区间。 

4、未来政策利好效果 
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图表 1：新增企业贷款（亿元）  图表 2：新增企业债券融资（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券          数据来源：Wind、华融证券 

图表 3： 新增地方政府专项债（亿元）  图表 4： M1 同比增速和 M2 同比增速（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券         数据来源：Wind、华融证券
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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