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事件： 

央行公布数据：中国 5 月社会融资规模增量为 14000 亿元，预估为 14100 亿元，前值为 13592 亿

元。中国 5 月新增人民币贷款 1.18 万亿元，预估为 1.3 万亿元，前值为 1.02 万亿元。中国 5 月货币供应量

M2 同比增长 8.5%，预估为 8.6%，前值为 8.5%。 

点评： 

◼ 新增社融1.4万亿，地方专项债有望增加 

5月新增社会融资1.4万亿元，比上年同期增加4482亿元，略低于市场预期。 

5月融资数据的改善，首先来自表外融资萎缩的放慢，5月表外融资减少1453亿元，同比少减

2761.85亿元，新增委托贷款、新增信托贷款和新增未贴现银行承兑汇票少减幅度大致相同。 

其次，对实体经济发放的人民币贷款新增1.19万亿元，同比有小幅增长。 

最后，直接融资方面企业债券融资和地方政府专项债新增较多，主要是企业债券融资新增476

亿元，同比多增858.3亿元；地方政府专项债券净融资1251亿元，同比多239亿元。 

值得注意的是，中办、国办印发《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通

知》，推出地方政府专项债券发行和管理的新规。其中提到“允许将专项债券作为符合条件的重

大项目资本金”，拓宽了以往专项债只能做配套资金的用途范围，或将提高地方政府发行专项债

的积极性，利于基建。 

图 1：新增社会融资规模  图 2：新增表外融资情况 

 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 
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◼ 新增人民币贷款符合预期 

5月新增人民币贷款1.18万亿元，同比多增300亿元，环比多增1600亿元。从结构看，对非金

融性公司贷款3733亿元，其中主要是非金融公司短期贷款同比多增较多，达1794亿元，但中长期

贷款同比少增1507亿元。对居民贷款新增6625亿元，同比增482亿元，其中以中长期多增为主，

达754亿元。 

5月新增人民币贷款对实体经济支持力度同比基本持平，但企业新增长短期贷款同比的不同

表现，显示出当前企业投资意愿较低，却对营运资金的需求增加。此外，居民中长期贷款的上行，

与房地产按揭贷款数据相一致，资金仍往地产行业集中。 

图 3：新增人民币贷款  图 4：M1、M2 同比 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

◼ M2同比增长符合预期，货币进一步放松的概率不大 

5月M2同比增长8.5%，与上月持平，基本符合预期。M1同比增长3.4%，比上月提升0.6个百

分，货币供应相对充足。5月新增人民币存款1.22万亿元，同比少增800亿元。其中非银行业金融

机构新增409亿元，同比少增1735亿元，此前1月份和3月份非银金融机构存款均减少了5079亿元

和11349亿元，同比也呈现大幅多减情况，或与流动性分层有关，即流动性正集中于大型银行。 

5月份金融数据有以下几点值得关注： 

首先，专项债新规扩宽了债券投向领域，有利于资金流向基建，但由此而导致配置其他领域

的投资减少，或将对已经下降较多的制造业投资不利； 

其次，居民中长期贷款的稳定增长，为房地产投资高增长提供了基础，但居民短期贷款的减

少或将继续对车市等消费市场不利； 

综合来看，5月份货币边际转松，但信贷通道仍有不畅，反映了近期以来企业经营面临较大

的下行压力，在“把好货币政策总闸门”的基调下，6月份进一步放松的可能性较低。但就下半

年来说，国内经济下行，叠加外部流动性预期改善，央行降息或降准的可能性仍然比较大。近日

央行行长易纲表示，如果中美贸易摩擦升级，中国有足够的政策空间来应对，包括调整利率和存

款准备金率。 
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