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[Table_Summary] ➢ 信贷回升两大支点：需求修复，基数压力缓解。5 月新增信贷超预期，分

项上，企业短期资金需求旺盛，中长贷少增幅度收窄，反映出本轮疫情进

入扫尾阶段，有效融资需求在修复。居民短贷自去年 11 月以来首次多增，

或与主要城市有序复工复产，重启消费经营活动有关。居民中长贷仍受到

房贷拖累，少增幅度较大。票据融资增幅最大，是 5 月信贷回升的主要原

因，反映出信贷投放阻力仍存。后续信贷回升的支点一是实体融资需求修

复，二是去年 5 月居民房贷首次出现下行拐点，基数压力减轻，叠加各地

房贷利率下调、限购限售松绑，房贷有望企稳。 

➢ 5、6 月份政府债集中发力，拉动社融大幅增长。5 月新增社融规模同比

多增 8378 亿元，增速升至 10.5%，主要源于信贷回升与政府债放量。按

照国务院最新部署，今年已下达的 3.45 万亿元专项债额度要在 6 月底前

基本发行完毕。根据最新发行节奏，6 月新增专项债发行或达 1.4 万亿，

较去年同期多发约 1 万亿，有望拉动社融增速抬升，迎来年内首个高峰。 

➢ M2-M1 增速剪刀差小幅扩大，扭转预期仍需时日。5 月 M2-M1 增速剪刀

差扩大至 6.5%，当前经济下行压力依然突出，居民就业形势严峻，投资

与消费情绪低迷，企业尤其是中小微企业经营困难，对于未来预期仍有待

扭转。存款端来看，财政维持支出强度，财政存款同比少增，配合货币政

策发力，居民企业存款明显增多。 

➢ 市场重回宽信用逻辑。未来货币政策有两大发力点，一是活用结构性货币

政策工具撬动信贷增长。预计下一阶段货币政策将以结构性发力为主，针

对实体融资需求偏弱等主要矛盾，活用结构工具能够“四两拨千斤”，有

效支持信贷增长。近期再贷款工具频出，将作为下一阶段政策的主要支点。

二是 5 年期 LPR 或存在进一步下行空间。国务院最新定调再提“继续推

动实际贷款利率稳中有降”，新一轮 LPR 下调抓手或为存款利率改革，考

虑到今年以来短贷需求不弱、稳房贷必要性、期限利差等现实因素，再降

5 年期 LPR 的可能性更大。 

➢ 风险因素：疫情再度恶化，政策推进不及预期。 
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事件： 

6 月 10日，央行公布 5月金融数据：新增人民币贷款 1.89万亿元，预期 1.41万亿元，前值 6454亿元。新增社

会融资规模 2.79万亿元，前值 9102亿元。M2同比增长 11.10%，预期 10.49%，前值 10.50%。 

一、信贷回升两大支点：需求修复，基数压力缓解 

新增信贷实现同比多增，大幅超过市场预期。5月新增人民币贷款 1.89万亿元，同比多增 3900亿元，超市场预

期。分项上看： 

1）企业贷款整体多增，短期资金需求旺盛。企业短贷同比多增 3286亿元，一方面去年同期短贷收缩，企业信贷

需求聚焦于中长端，导致基数较低。另一方面，今年以来财政支出进度较快、发力基建，施工企业营运资金需求

较高，同时 3月末以来发生新一轮疫情，央行助企纾困力度较大，推出多项工具支持普惠小微贷款等，有效拉动

企业短贷多增。企业中长贷同比少增 977亿元，较上月有较明显收窄，反映出随着本轮疫情进入扫尾阶段，有效

融资需求逐步修复。 

2）居民贷款整体少增，为最大拖累项。居民短贷同比多增 34亿元，自去年 11月以来首次实现多增，或与主要

城市疫情好转，有序复工复产有关，居民逐步重启消费与经营活动。居民中长贷同比少增 3379 亿元，仍然受到

房贷的明显拖累。 

3）信贷回升主要靠票据。票据融资同比多增 5591亿元，是最大支撑项，反映出信贷投放阻力仍存，银行通过做

多票据以填充信贷规模。5 月中下旬票据利率大幅下探，较同业存单收益率差值明显走阔，6 月份以来，利差仍

维持在 1%以上的高位。 

 

 

图 1：5 月新增信贷实现同比多增，大幅超过市场预期 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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随基数压力缓解，信贷有望形成回升趋势。疫情的暂时性影响已在逐步退却，一揽子稳经济政策扎实推进，我们

判断信贷需求最低迷的时点或已过去。5月各项贷款余额增速边际回升 0.1个百分点至 11%，打破了自去年 6月

以来的下行趋势，初步企稳。后续信贷回升的支点一是实体融资需求修复，二是基数压力趋于缓解。去年 5 月，

居民房贷下行拐点首次出现，3、4季度房地产景气持续回落，企业开发贷也开始收缩。下半年，房贷利率下调与

各地限购限售松绑形成合力，房贷有望企稳，同时基数压力减轻，对信贷增长的拖累有望缓解。 

 

 

图 2：5 月中下旬票据利率大幅下探，较同业存单收益率差值明显走阔 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 3：2021 年 5 月居民房贷下行拐点首次出现 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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二、5、6 月份政府债集中发力，拉动社融大幅增长 

政府债放量拉动社融大幅增长。5月新增社融规模 2.79万亿元、同比多增 8378亿元，社融存量增速 10.5%、边

际回升 0.3 个百分点。分项上看，社融回升主要靠信贷和政府债放量，两项分别同比多增 3906、3899 亿元。表

外融资三项降幅收窄，合计同比少减 810 亿元，体现为正向贡献。直接融资中，企业债融资同比多增 969 亿元，

股票融资同比少增 425 亿元。 

6 月将迎社融增速高峰。按照国务院的最新部署，今年已下达的 3.45 万亿元专项债额度要在 6 月底前基本发行

完毕。按照当前发行节奏测算，6月新增专项债发行或达 1.4万亿，较去年同期多发约 1万亿，有望拉动社融增

速抬升，迎来年内首个高峰。 

 

 

图 4：2021 年 6 月以来，各项贷款余额增速首次回升 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 5：5 月社融多增主要受信贷和政府债拉动 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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三、M2-M1 增速剪刀差小幅扩大，扭转预期仍需时日 

M2-M1 增速剪刀差小幅扩大，扭转预期仍需时日。社融回升支撑 5 月 M2 增速边际上行 0.6 个百分点至 11.1%，

M1 增速达 4.6%，较上月下降 0.5 个百分点，M2-M1增速剪刀差扩大至 6.5%。当前经济下行压力依然突出，居民

就业形势严峻，投资与消费情绪低迷，企业尤其是中小微企业经营困难，对于未来预期仍有待扭转。 

财政维持支出强度，居民企业存款增多。存款端来看，5月是上半年企业所得税的汇算清缴时点，财政存款通常

多增，居民、企业存款通常少增。2022年 5月财政存款同比少增 3665亿元，反映出财政退税降费和支出力度加

大，截至 5 月 16 日共 11029 亿元留抵退税款退至纳税人账户，1-4月全国公共财政支出增速 5.9%，明显高于去

年。同时货币政策配合发力，4 月份以来央行推出 4400 亿元再贷款工具纾困实体经济。政策支持下，5 月居民、

企业存款分别同比多增 6321、12240亿元。 

 

 

图 6：6 月新增专项债发行或超 1.4 万亿，同比大幅多增 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 7：5 月 M2-M1 增速剪刀差小幅扩大 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_42844
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