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 数据：中国人民银行公布：5 月份人民币贷款增加 1.89 万亿元，同比多增 3920

亿元；5 月社会融资规模增量为 2.79 万亿元，比上年同期多 8399 亿元。截至

5 月末，社融存量同比增长 10.5%，M2 同比增长 11.2％。 

 总量上看，信贷超预期和季节性表现。5 月新增人民币贷款规模远高于近 5 年

均值（1.5 万亿元），且显著好于季节性表现。从结构上来看，企业短贷和票据

融资为主要支撑。本月信贷存在三个特征：1）企业中长期贷款边际改善，疫后

基建制造业恢复弹性较好，拉动企业中长期贷款需求；2）5 月全国商品房销售

面积同比由负转正，但是百城土地成交建筑面积还未出现明显拐点，叠加居民

消费意愿疲软，居民中长期贷款依然疲软；3）五月下旬银行贴票利率出现上涨，

一方面稳增长政策持续推出，另一方面上海地区疫情好转，部分企业复工复产

推进，信贷投放加快。 

 总量上看，社融超预期和季节性表现。从结构来看，企业债券和政府债券为主

要支撑。社融结构变化有两点含义： 第一，受到专项债发行加快影响，5 月政

府债净融资回暖，数据显示当月增量为 1.1 万亿元，同比多增约 0.43 万亿元，

对本月政府债券形成支撑。第二，票据冲量依然较为显著，未贴现银行承兑汇

票较上月边际好转，验证本月需求端依然疲软但是有所改善。 

 M1 回落、M2 回升。从总量上看，M1 余额和 M2 余额有所回升，M1 同比增速

回落但 M2 回升。从结构上看，财政性存款同比少增较多主要由于财政支出加

快，但是居民和非金融机构少减表明有效需求仍显不足。 

 我们认为本月金融数据有以下三点含义：第一，总量超预期，但结构依旧较为

疲软。5 居民中长期贷款并未见好转、企业中长期贷款改善相对有限，票据为

主要提振，说明放量票据贴现对冲中长期信贷低迷的趋势仍显著，也反应出当

前基本面虽然处于小幅修复过程中，但是内部动能并不强。第二，“稳增长”

政策发力效果初现。5 月下旬人民银行、银保监会召开主要金融机构货币信贷

形势分析会，要求加快已授信贷款的放款进度，另外挖掘新的项目储备，确保

信贷总量的增长，本月银行贴票利率出现企稳回升迹象，带动 5 月信贷逐步修

复。第三，财政为主，货币总量+结构继续发力，宽信用效果仍需观察。当前经

济症结依然在于有效需求不足，本月金融数据再次验证需求最差的时间点已过，

但是经济内生性动能仍然较为疲软，且部分银行依然面临“资产荒”的困境，

资金堆积在银行体系内的现象仍存，后续增量政策仍需进一步发力。 

 实体经济：复产复工需求好转，黑色系金属整体上涨。 

 食品价格：猪肉价格有所下跌。 

 大宗商品：原油价格继续上涨。 

 金融市场：国内政策持续发力，国外不确定因素削弱，股市稳中上涨。 
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一、信贷超预期和季节性表现 
 

数据：中国人民银行公布：5 月份人民币贷款增加 1.89 万亿元，同比多增 3920 亿元；5 月社会融

资规模增量为 2.79 万亿元，比上年同期多 8399 亿元。截至 5 月末，社融存量同比增长 10.5%，M2 同

比增长 11.2％。 

总量上看，信贷表现超预期。5 月新增人民币贷款规模远高于近 5 年均值（1.5 万亿元），且显著好

于季节性表现。从结构上来看，企业短贷和票据融资为主要支撑。具体来看，居民贷款同比少增 3344

亿，其中居民短期贷款同比多增 34 亿、居民中长期贷款同比少增 3379 亿；企业贷款同比多增 7243 亿，

其中票据融资同比多增 5591 亿、企业短期贷款同比多增 3286 亿、企业中长期贷款同比少增 977 亿；

非银金融机构贷款同比少 163 亿。 

本月信贷存在三个特征：1）企业中长期贷款边际改善，疫后基建制造业恢复弹性较好，拉动企业

中长期贷款需求；2）5 月全国商品房销售面积同比由负转正，但是百城土地成交建筑面积还未出现明显

拐点，叠加居民消费意愿疲软，居民中长期贷款依然疲软；3）五月下旬银行贴票利率出现上涨，一方面

稳增长政策持续推出，另一方面上海地区疫情好转，部分企业复工复产推进，信贷投放加快 

 

图表 1：5 月信贷远高于预期（亿元） 图表 2：5 月新增人民币贷款表现疲软（亿元） 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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图表 3：累计新增居民中长期贷款下行 图表 4：5 月企业中长期贷款占比回落（%） 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

二、社融超预期和季节性表现 

从总量看，新增社融本月高于预期。5 月社融增量为 2.79 亿元，比上年同期多 8399 亿元，高于近

5 年的平均值（2.41 万亿），高于季节性表现；5 月社融存量同比增速为 10.5%，高于前值的 10.2%。  

从结构来看，企业债券和政府债券为主要支撑。具体来看，人民币贷款同比多增 3906 亿，委托贷

款同比多 276 亿，信托贷款同比多 676 亿，未贴现银行承兑汇票（表外票据）同比少 142 亿，企业债

券融资同比多 969 亿，非金融企业境内股票融资同比少 425 亿，政府债券同比多 3899 亿。社融结构变

化有两点含义： 第一，受到专项债发行加快影响，5 月政府债净融资回暖，数据显示当月增量为 1.1 万

亿元，同比多增约 0.43 万亿元，对本月政府债券形成支撑。第二，票据冲量依然较为显著，未贴现银行

承兑汇票较上月边际好转，验证本月需求端依然疲软但是有所改善。 

 

图表 5：5 月新增社融显著回升（亿元） 图表 6：5 月新增社融分项表现 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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三、M1 回落、M2 回升  

从总量上看，M1 余额和 M2 余额有所回升，M1 同比增速回落但 M2 回升。分类数据显示，M1 余

额回升 8960.99 亿元，M2 余额回升 27289.10 亿元；M2 同比为 11.1%，较前值 10.5%回升 0.6 个百分

点；M1 同比为 4.6%，低于前值的 5.1%  

从结构上看，财政性存款同比少增较多主要由于财政支出加快，但是居民和非金融机构少减表明有

效需求仍显不足。数据显示，5 月份新增人民币存款 30400 亿元，同比多 4800 亿元；其中，居民住户

存款同比少减 6321 亿元，非金融企业存款同比少减 12240 亿元，财政性存款同比少增 3665 亿元，非

银行业金融机构存款同比多减 5262 亿元。综合来看，M2-M1 之差从 4 月的 5.4%进一步上行至 6.5%。 

  

图表 7：M1 同比增速回落但 M2 回升 图表 8：新增存款结构（亿元） 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

四、总量超预期，结构改善有限 

我们认为本月金融数据有以下三点含义：第一，总量超预期，但结构依旧较为疲软。5 居民中长期

贷款并未见好转、企业中长期贷款改善相对有限，票据为主要提振，说明放量票据贴现对冲中长期信贷

低迷的趋势仍显著，也反应出当前基本面虽然处于小幅修复过程中，但是内部动能并不强。第二，“稳增

长”政策发力效果初现。5 月下旬人民银行、银保监会召开主要金融机构货币信贷形势分析会，要求加

快已授信贷款的放款进度，另外挖掘新的项目储备，确保信贷总量的增长，本月银行贴票利率出现企稳

回升迹象，带动 5 月信贷逐步修复。第三，财政为主，货币总量+结构继续发力，宽信用效果仍需观察。

当前经济症结依然在于有效需求不足，本月金融数据再次验证需求最差的时间点已过，但是经济内生性

动能仍然较为疲软，且部分银行依然面临“资产荒”的困境，资金堆积在银行体系内的现象仍存，后续

增量政策仍需进一步发力。 
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