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相关研究 

[Table_OtherReport]  5 月物价数据点评：CPI 温和持续，PPI

或在磨顶 

 5 月贸易数据点评：空商品多债券要逐

步建仓 
 股债小双牛能否持续？ 

  

 
核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 5 月社融数据反映出融资需求保持下行，财政支撑经济意愿不强，未来

信用收缩趋势可能延续，一旦未来两到三个月外需走弱，经济下行压力

将加大。在中期宽松预期下，建议逐步建立空商品多债券的头寸。 

 

⚫ 社融小幅反弹，信用收缩趋势不改。5 月社融环比增量相对 4 月小幅回

升，略强于季节性。从整体趋势来看，2021 年新增社融趋势与 2019 年

较为同步。由于去年高基数的影响，社融存量同比进一步下滑 0.7%至

11%，如果该趋势延续，四季度社融同比可能回落至 10%以下，信用仍

然保持收缩的趋势。 

 

⚫ 融资结构尚好，总量需求不强。新增人民币贷款 5 月小幅上升至 15000

亿元，总量节奏与去年仍然相近，企业贷款结构仍然保持良好，中长期

贷款占比保持较高水平，企业资本开支需求仍然保持一定韧性，但居民

中长贷反季节性走弱，可能与各地收紧房贷额度，上调房贷利率有关。

由于压缩房贷额度抑制了整体贷款需求，5 月银行贴票意愿仍然维持在

较高水平，整体融资需求不强。 

 

⚫ 财政支出意愿不强，经济动能延续弱化。5 月 M1 同比增速 6.1%，继续

稳步回落，经济动能继续小幅走弱。财政存款保持高位，财政支撑经济

意愿并不强烈，以此来看，短期经济动能仍然趋弱，内需下行趋势难改。 

 

⚫ 从中期来看，我们延续之前的判断，内需延续下行，信用保持收缩趋势。

疫情发展如果符合预期，未来美国、欧洲和其他国家需求将依次见顶，

全球工业需求高点可能在两到三个月左右，大宗商品价格届时可能回

落。在此背景下，尽管大宗商品反弹导致了流动性预期的短期收紧，但

中期宽松趋势不变。建议逐步建立空商品多债券的头寸。 

 

 

风险提示：疫情超预期 
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5 月社融数据反映出融资需求保持下行，财政支撑经济意愿不强，未来信用收缩趋

势可能延续，一旦未来两到三个月外需走弱，经济下行压力将加大。在中期宽松预期下，

建议逐步建立空商品多债券的头寸。 

 

社融小幅反弹，信用收缩趋势不改 
 

5 月社融环比增加 19200 亿，相对 4 月小幅回升，略强于季节性。从整体趋势来看，

2021 年新增社融趋势与 2019 年较为同步。由于去年高基数的影响，社融存量同比进一

步下滑 0.7%至 11%，如果该趋势延续，四季度社融同比可能回落至 10%以下，信用仍

然保持收缩的趋势。 

 

图 1：社融当月增量 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：社融存量同比 
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资料来源：Wind,首创证券 

 

融资结构尚好，总量需求不强 
 

新增人民币贷款 5 月小幅上升至 15000 亿元，总量节奏与去年仍然相近，相对上月

小幅反弹，略高于去年同期的 14800 亿元。 

 

图 3：新增人民币贷款的季节性（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从结构来看，5 月新增短贷及票据 2700 亿元，中长期贷款 10954 亿元；其中企业中

长贷净增 6528 亿元，短贷回落 644 亿元，企业贷款结构仍然保持良好，中长期贷款占

比保持较高水平，企业资本开支需求仍然保持一定韧性，金融体系继续支撑实体融资需

求。 

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2017 2018 2019 2020 2021



 
宏观经济分析报告  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               3 

图 4：新增贷款分项 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

居民中长贷反季节性走弱，净增 4426 亿元，明显弱于上月，可能与各地收紧房贷

额度，上调房贷利率有关。居民短贷反弹，净增 1806 亿元，相较上月压缩消费贷、经营

贷的环境有所好转。 

 

图 5：居民中长贷反季节性走弱 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

5 月票据贴现量增长 1538 亿元，低于上月的 2711 亿元，基本符合季节性。价格方

面，5 月下旬 3 个月票据贴现利率下行至 2.1%区间，由于压缩房贷额度抑制了整体贷款

需求，银行贴票意愿仍然维持在较高水平。但 6 月初贴现率有所上升，可能与资金面有

所收紧有关。 
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图 6：票据融资基本符合季节性 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 7：票据贴现利率 5 月连续下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

社融其他分项中，非标融资仍然处于被压缩的趋势，委托贷款规模下降 408 亿元，

信托贷款压降 1295 亿元，未贴现承兑汇票规模有所上升，内需处于相对平稳，略有回

落的状态。 
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图 8：社融除贷款项以外情况 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 9：未贴现承兑汇票反弹（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

5 月政府债券发行有所提速，但仍然显著低于去年同期水平，随着 6 月地方专项债

发行规模增加，将对六月社融数据形成支撑。 
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