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影响社融的三股力量 
——5 月金融数据点评 

 

报告摘要 研究部 

 

 5月金融数据整体平淡，总量增长与上月相差不大，也基

本符合季节性规律。尽管中美贸易关系出现转折，但货币

政策并未立即做出大的调整。 

 以下情况值得关注：1、表外融资依然受限、票据融资已

回归正常季节性规律，金融监管未有实质放松。2、贷款投

放仍然偏向居民部门，企业中长期贷款占比持续下降，体

现企业部门合意融资需求不振。基建资本金到位偏慢和制

造业投资意愿不足，可能是主要原因。3、货币派生仍显乏

力，5月因包商银行事件导致金融体系流动性分层加剧，

非银金融机构存款增长明显弱于去年同期。 

 我们认为，后续货币信贷条件的演变，受到三股力量的影

响，基建可能成为宽信用的重要载体，但需警惕和避免对

制造业部门形成挤出。 

 其一，金融资源向基建流动的渠道有望得到疏通。本周

发布的《专项债券发行及项目配套融资的通知》，打开了

下半年基建发力的空间。《通知》有两项政策突破：符合

条件的重大项目可将专项债作为资本金；在合规前提下

隐性债务平滑不再被认定问责。这两项政策突破有望使

得重点基建项目得到加速推动，隐性债务平滑也有望扩

大范围，这些都意味着信贷对基建的支持加大。 

 其二，中小银行的信用派生可能受到包商事件影响。包

商银行事件对中小银行的负债和资产扩张将产生深远影

响，尽管政策上维稳流动性和尽快化解包商问题的态度

明确，但中小银行与大型银行之间分层的趋势或难以扭

转。在金融资源向大型银行集中的过程中，可能会影响到

整体（尤其对低资质主体的）信用派生。 

 其三，制造业投资意愿持续下降，产业类贷款需求不足。

中美贸易局势扭转后，5月制造业PMI预期指数明显下挫；

后续出口增速下台阶，或将进一步冲击制造业投资意愿。

产业类的贷款需求不振对宽信用是个根本的压制。 
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一、社融增长保持平稳 

5月新增社融1.4万亿，较上月略有增加。新口径社融存量同比上升0.2个百分点至10.6%，主要

得益于去年同期基数较低。结构上，只有信贷融资出现了一定回升，而表外融资继续负增、直接融

资显著回落，地方专项债融资也有所放缓（图表1）。5月社融口径新增贷款（包含人民币和外币）

1.21万亿，较上月有所回升，基本符合季节性规律。表外融资新增-1453亿，与上月基本持平，金融

监管对社融的压制依然显著。其中，委托贷款虽有所反弹但仍为负，信托贷款进一步回落至零附近，

表外票据同样在负值区间继续向下波动（图表2）。直接融资新增735亿，较上月大幅减少，仍主要

体现为企业债券的下降。此外，地方政府专项债券贡献了1251亿，较上月有所下降；存款类金融机

构资产支持证券和贷款核销合计贡献了1376亿，较上月有所增加。 

图表 1：5 月社融主要受信贷融资支持 图表 2：5 月表外融资依然明显受限 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

二、信贷偏向居民部门 

5月新增人民币贷款1.18万亿，较上月小幅多增，符合季节性变化规律；贷款余额同比继续小幅

下降至13.4%。信贷投放有所收敛，5月信贷政策或延续了419政治局会议的精神（图表3）。结构上，

居民部门贷款6625亿，企业部门贷款5224亿，贷款依然向居民部门倾斜。居民部门贷款中，中长期

贷款小幅上升至4677亿，仍处高位，反映房地产销售状况稳健。短期贷款跟随季节性规律而小幅回

升至1948亿。企业部门贷款中，新增中长期贷款2524亿，较上月进一步下降，并已明显弱于季节性

（图表4），体现企业投资需求受限（基建的资本金到位限制和制造业企业投资意愿不足，可能兼而

有之）。短期贷款反弹至1209亿。票据融资小幅下降至1132亿，5月表外与表内票据加总来看，仍然

与近年来的季节性规律基本匹配，票据对社融的扰动已明显弱化。 
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图表 3：5 月信贷依然偏向居民部门 图表 4：5 月企业中长期贷款已明显弱于季节性 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

三、货币派生依然乏力 

5月M2同比持平于8.5%，与社融增长较为平稳相匹配；M1同比小幅上扬0.5个百分点至3.4%，

扣除4.8%的翘尾因素，新上涨因素依然为负，企业和政府部门现金流依然紧张（图表5）。5月存款

余额同比继续小幅回落至8.4%，大幅低于贷款增速，银行负债端压力依然较大。从新增存款的结构

来看，5月非银金融机构存款增长明显弱于去年同期，可能与包商银行事件导致流动性分层加剧有

关，其它项目存款增长与去年同期相差不大（图表6）。 

图表 5：5 月 M2 同比持平，M1 同比小幅上升 图表 6：5 月非银金融机构存款明显弱于去年同期 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 
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