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政府专项债发力，信用加速扩张 

 

 

 

 

据央行数据，中国 5月社会融资规模增量为 3.19 万亿元，预期为 2.83

万亿元，前值 3.09 万亿元。5月新增人民币贷款 14800 亿元，预期 14192

亿元，前值 17000 亿元。 

5 月 M2 同比增长 11.1%，预期 11.2%，前值 11.1%；M1 同比增长 6.8%，

前值 5.5%。 

 

 

1、5 月信贷和社融数据均高于历史同期水平，随着企业复工复产加速，

居民消费低位反弹，政府专项债发力，信用加速扩张。5 月居民消费逐步

修复，其中以汽车为代表的耐用消费品需求反弹，助推居民短贷回升，购

房需求回暖促进居民中长期贷款回升。5 月地方专项债是推升信贷的主要

因素，在积极财政政策下基建投资加速落地，预计仍将支撑专项债增长。

企业中长期贷款仍然显著高于季节性，主因地方专项债配套融资带动。目

前信贷和社融数据高于历史同期水平，体现了政策加大逆周期调节力度，

且从结构来看，信用加速扩张，有助于国内复工复产，对冲外需萎缩带来

的冲击。 

2、5 月新增人民币贷款 1.48 万亿元，较去年同期多增 3000 亿元，环

比季节性回落 2200 亿，整体高于历史同期水平。从结构来看，5月居民贷

款新增 7043 亿元，同比多增 418 亿元，其中，新增居民短期贷款 2381 亿

元，同比多增 433 亿元，新增居民中长期贷款 4662 亿元，同比少增 15 亿

元。居民消费逐步修复，其中以汽车为代表的耐用消费品需求反弹，助推

居民短贷回升，购房需求回暖促进居民中长期贷款回升。预计随着疫情的

消退，居民消费以及购房需求将逐步恢复，支撑居民贷款回暖。5 月企业

贷款新增 8459 万亿元，同比多增 3235 亿元。其中短期贷款、中长期贷款

分别为 1211 亿和 5305 亿元，同比分别多增 2 亿元和 2781 亿元，新增票

据融资 1586 亿元，同比多增 454 亿元。企业中长期贷款仍然显著高于季

节性，主因地方专项债配套融资带动；短端利率的抬升也对票据融资形成

一定程度的抑制。预计在基建及企业复工复产带动下，信用传导将进一步

修复。 

3、5 月份社会融资规模增量为 3.19 万亿元，较去年同期多增 1.48

万亿元，环比多增 2.06 万亿。从新增社融的结构来看，新增信贷持续高

位，非标融资延续改善，地方政府专项债大幅增加。具体来看，5 月新增

信贷 1.55 万亿元，同比增加 3645 亿元，主因央行加大信贷支持企业短贷
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持高位；5 月信托贷款、委托贷款与银行未贴现承兑汇票等“非标”资产

合计增加 226 亿元，同比多增 1677 亿元，其中票据融资保持增长，受疫

情影响中小型企业现金流紧缺，选择进行票据融资进行贴现；企业债券融

资 2971 亿元，同比多增 1938 亿元，近期各项疫情防控债持续发行，在流

动性宽松的情况下，助推企业融资增长。新增政府专项债券 1.14 万亿元，

同比大幅增加 7543 亿元，是 5 月信贷高增的主要因素，在积极财政政策

下基建投资加速落地预计仍将支撑专项债增长。5 月信贷和社融数据高于

历史同期水平，体现了政策加大逆周期调节力度，且从结构来看，信用传

导边际改善，有助于国内复工复产，对冲外需萎缩带来的冲击。 

4、5 月 M2 同比增速 11.1%，平于前值，仍处于高位水平；M1 增速回

升至 6.8%，主要受益于企业短期流动性的改善。从总量来看，疫情期间央

行先后投放专向再贷款和再贷款再贴现额度，受益于基础货币投放增多，

及信用传导改善，M2增速处于高位。分结构看，5月财政、居民、企业存

款均有多增。5 月居民存款增加 4819 亿元，企业存款增加 8054 亿元。疫

情期间居民消费受到抑制，且储蓄意愿增强，居民存款大幅增加。随着疫

情影响边际减少，居民消费逐步修复，预计居民存款出现回落；而央行加

大信贷支持，企业部门存款有所增加；政府部门土地出让减缓、税收延缓，

财政存款小幅波动。 

 

新增贷款数据： 

 

社会融资总量： 

 

数据详情 
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M1 及 M2 增速： 

 

注:数据来源于 Wind，东海期货研究所整理 
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