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货币社融增速高位运行，货币政策将更加重视结构化取向 

6 月 10 日，人民银行公布数据显示：5 月份 M0 同比增长 9.5%，M1 同比增长 6.8%，

M2 同比增长 11.1%。社会融资规模存量增速为 12.5%，与上月相比提升了 0.5 个百分

点，金融机构人民币新增贷款 1.48 万亿元，同比多增 2984 亿元。主要关注点如下： 

第一，债券高增长是推动社融增速高位运行的主要因素。5 月份社会融资规模增量

为 3.19 万亿元，比上年同期多增 1.48 万亿元，这推动了社融存量增速的上升。从结

构上看，社会融资规模增量上升主要与人民币贷款、政府债券和企业债三项指标上升

相关。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.55 万亿元，同比多增 3647 亿元；

政府债券净融资 1.14 万亿元，同比增加 7505 亿元；企业债净融资 2971 亿元，同比增

加 1938 亿元。在财政政策不断发力的背景下，5 月份地方债融资较大幅度上升，净发

行量约为 1.3 万亿元。由于地方政府专项债要求在 9 月底前发完，预计地方政府专项

债将拉动三季度社融增速保持高速增长。 

第二，投资持续修复有利于人民币贷款增速上升。从结构上看，企（事）业单位中

长期贷款的增加是人民币贷款上升的主因。数据显示，5月企（事）业单位贷款增加 8459

亿元，其中，短期贷款增加 1211 亿元，中长期贷款增加 5305 亿元，达到去年的 2.1

倍。企业的中长期贷款增加反映出金融机构不断加大了对实体经济的支持力度。未来

随着投资的不断修复，人民币贷款将持续保持高增速增长，尤其是基建领域较强的信

贷需求将拉动人民币贷款增速上升。2020 年 1-4 月，我国固定资产投资完成额累计同

比下降了 10.3%，较前值修复了 5.8 个百分点。其中，基建投资累计同比下降 11.8%，

较前值修复了 7.9 个百分点。 

第三，货币社融高增速下要注意企业杠杆率持续上行的风险。为应对疫情的冲击，

金融机构加大了对实体经济的支持力度，未来宏观杠杆率或将出现较大提升。2020 年
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一季度我国实体经济部门杠杆率达到了 259.3%，与去年同期相比提升了 14.9 个百分

点。2020 年《政府工作报告》提出今年货币社融增速要明显高于去年，这将会进一步

提升实体经济的杠杆率，带来一定的金融风险。未来商业银行的资产质量将持续承压，

不良贷款率或将继续提升。 

第四，货币社融高增速下要注意监管企业资金套利行为。为支持经济的恢复货币

政策投放了大量的资金，我国债券收益率及贷款利率不断下行，与部分银行的理财产

品或结构性存款产品出现利率的倒挂，存在套利空间。部分企业获得了低利率的贷款

后并未将资金用于生产，而是投资于股份制银行高收益的结构性存款产品获取利差收

益。2020 年 4 月，我国商业银行结构性存款余额约为 12.14 万亿元，环比增长 4.05%，

首次突破 12 万亿元。这种资金套利行为的产生不利于经济金融的良性循环，未来监管

政策需规范结构性存款带来的套利机会。 

第五，未来货币政策将更注重结构化取向。一是不断创新直达实体经济的货币政

策，重点支持中小企业。《政府工作报告》提出要创新直达实体经济的货币政策工具，

人民银行创立了普惠小微金融企业贷款延期支持工具和普惠小微企业信用贷款支持计

划，体现出货币政策在加大长期流动性投放的同时将更重视对中小企业的支持。未来

货币政策将继续多措并举缓解流动性的结构短缺，以促进实体经济不断发展。例如建

立特别融资便利支持特定企业、增加特别再贷款、扩充合格抵押品范围等工具。二是与

积极的财政政策配合，促进利率稳中有降。《政府工作报告》提出“财政赤字率拟按

3.6%以上安排”“发行 1 万亿元抗疫特别国债”，财政政策将更加积极。为避免利率

的上升，货币政策应积极与财政政策配合，防止债券的集中发行对流动性带来冲击，保

障利率处于稳定、合理的水平，避免企业融资成本的提升。三是采取阶段式降准降息方

式，避免金融风险的集聚。考虑到利率下降容易导致企业杠杆率上升过快且带来资金

空转等套利行为的发生，预计未来货币政策短期内不会采取降息操作，但长期来看仍

不排除降息。总的来看，近期货币政策将重点采取数量型操作，降准概率较高。 

（点评人：中国银行研究院  李义举）
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