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事件要点：

5月新增人民币贷款9500亿元，前值7300亿元。5月社会融资规模增量为20648

亿元，前值为-658亿元；5月末，社会融资规模存量为391.93万亿元，同比增长8.4%，

较上月上升0.1%。5月末，广义货币（M2）同比增长7%，预期7.1%，前值7.2%，

M2较上月下降0.2%，不及市场预期。

摘要：

 5月社会融资规模增量为20648亿元，前值为-658亿元；人民币贷款增加9500亿元，前值

7300亿元；M2同比增长7%，预期7.1%，前值7.2%。中国5月M2继续下降，意味着资金

供给整体有所下降，但继续保持合理水平，货币政策延续宽松格局升温必要性进一步增强；

新增社融和信贷需求整体同比回升，表明当前社会信贷和融资需求有所上升，宽信用过程

短期有所加快。由于当前国内经济复苏处于初步阶段，货币政策继续维持宽松水平，货币

进一步宽松的可能性进一步增强。宽信用方面，国内经济延续复苏，财政发力以及新增政

策逐步落地显效，宽货币向宽信用的传导力度可能继续加快。对市场而言，金融数据整体

放缓且不及预期，短期利空国内风险资产和人民币汇率。中长期随着国内支持政策进一步

加码，宽信用过程有望进一步加快。

 5月M2同比增长7%，预期7.1%，前值7.2%，增速分别比上月末和上年同期回落0.2和4.6

个百分点；主要是由于去年基数效应较高，以及居民以及非金融性企业部门存款大幅减少

所致，货币供应量整体保持合理增长。M1同比增长-4.2%，主要是人民银行正在着力打击

资金空转、叫停“手工补息”，部分不规范的企业存款同步减少，进而影响到M1增速。

M1、M2持续下降，意味着资金供给整体有所下降，但继续保持合理水平，货币政策延续

宽松的必要性进一步增强。由于目前国内经济处于复苏初步阶段，货币政策延续宽松；而

且当前宽信用有所放缓，以及房地产市场恢复仍旧偏慢，信贷派生需求不高，M2预计短

期继续保持低位。

 5月新增人民币贷款9500亿元，前值7300亿元，较去年同期少增4100亿元，5月新增信贷

同比少增且不及市场预期。主要是由于居民部门信心不足、购房需求恢复不佳以及企业需

求恢复较慢，导致信贷需求同比大幅少增。其中，新增居民短期贷款243亿元，同比少增

1745亿元，新增居民中长期贷款514亿元，同比少增1170亿元。居民贷款增量在去年基数
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较低的情况下，同比少增，居民部门贷款整体相对偏弱；在短期贷款方面，主要与节后居

民消费降温有关；中长期贷款方面，5月居民中长期贷款同比负增，虽然房地产刺激政策

大规模出台，短期销售有所回暖，但楼市整体销售依旧较为低迷，居民中长期贷款整体偏

弱。5月企业贷款新增7400亿元，同比少增1158亿元；其中短期贷款、中长期贷款分别为

-1200亿和5000亿元，同比分别少增1550亿元和2698亿元；但新增票据融资3572亿元，

同比多增3152亿元。企业部门中长期贷款虽然同比少增，但相对偏强。

 5月社会融资规模增量为20648亿元，前值为-658亿元，同比多增5088亿元；5月末，社会

融资规模存量为391.93万亿元，同比增长8.4%，较上月上升0.1%，宽货币向宽信用传导

整体略有加快。从新增社融的结构来看，实体经济信贷融资需求同比少增，居民信贷需求

不足，企业信贷有所放缓，企业债券融资略有上升、政府债发行大幅加快、非标融资需求

平稳。5月新增信贷8197亿元，同比去年少增4022亿元，5月份信贷需求同比大幅下降，

主要与居民中长期信贷疲软有关。5月信托贷款、委托贷款与银行未贴现承兑汇票等“非

标”资产合计减少1115亿元，同比少降342亿元，非标融资需求同比略有改善。5月企业

债券融资增加285亿元，同比多增2429亿元，企业债券融资需求大幅上升。政府债券由于

专项债发行加速，当月政府债券净融资12266亿元，同比多增6695亿元，主要由于财政发

债层面的节奏加快、规模增大。整体来看，实体经济部门融资需求短期大幅回升，主要由

于政府部门发债加速所致。随着国家财政发债加速，政府融资将继续维持扩张，料将维持

一定需求，企业部门中长期随着企业信心回暖以及政策端的支持，后续融资需求有望保持

一定的水平；居民部门融资需求由于房地产刺激政策价码出台，需求逐步修复，整体需求

有望逐步改善。因此，当前社会融资需求短期有所加快，宽货币向宽信用传导有所加快，

中长期随着国内货币政策持续宽松以及支持政策逐步落地显效，宽信用过程有望有所加

快。
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图 1 M1、M2 同比增速 图 2 人民币贷款余额同比

资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD

图 3 新增人民币贷款：短期和中长期 图 4 新增人民币贷款：企业和居民部门

资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD

图 5 新增社会融资及分项 图 6 社会融资存量同比增速

资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD
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