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◎摘要： 

5 月 M2 同比增长 8.2%，较上月提升 0.2 个百分点，这与社融同

比增速大幅回落 0.7 个百分点形成背离。从去年 4 月至 10 月，M2 的走

势与社融就产生了背离，M2 同比增速从 11.0%放缓至 10.5%，而同期

社融增速从 12.0%上升到 13.7%，当时推升社融的主要是政府债券，政

府债券发行后大量转变为财政存款，财政存款规模从去年 4 月的 3.8 万

亿增加到 10 月的 5.6 万亿，而财政存款不计入 M2 范畴，导致财政投放

推高社融，但无法推升 M2。在去年形成这种基数效应后，今年财政支

出节奏后置，影响社融增速走弱，以及 M2 增速偏强。 

5 月新增人民币贷款 1.5 万亿元，环比多增 300 亿元，较去年同

期多增 200 亿元，5 月新增贷款投放仍处于历史高位水平，企业短期仍

受拖累，中长期融资需求保持旺盛。从结构来看，5 月居民贷款新增

62332 亿元，同比少增 811 亿元，其中，新增居民短期贷款 1806 亿元，

同比少增 575 亿元，新增居民中长期贷款 4426 亿元，同比少增 236 亿

元。居民贷款增量有所收窄，在短期贷款方面，政策抑制房地产炒作，

收紧消费贷和企业经营贷，短期贷款或将持续放缓。在中长期贷款方面，

一线城市房市受调控政策影响逐步降温，对居民中长期贷款的拉动边际

放缓。5 月企业贷款新增 8057 亿元，同比少增 402 亿元。其中短期贷

款、中长期贷款分别为-644 亿和 6528 亿元，同比分别少增 1855 亿元

和多增 1223 亿元，新增票据融资 1538 亿元，同比少增 48 亿元。由于

去年同期投放了大量的短期贷款，今年在短期贷款集中到期的情况下，

短贷增速有所下降。在中长期贷款方面，预计仍有望维持偏强运行，一

方面企业盈利处于修复区间，企业有望继续加大资本开支的驱动力；另

一方面今年财政呈后置特征，后续基建的融资需求或将稳步释放。 

5 月份社会融资规模增量为 1.92 万亿元，较去年同期少增 1.27

相关研究报告 

   

  

 

 

 

 

5 月社会融资规模增量为 1.92 万亿元，比上年同期少 1.27 万亿

元。新增人民币贷款 1.5 万亿元，比上年同期多增 143 亿元，比 2019

年同期多增 3127 亿元。5 月 M2 同比增长 8.3%，预期 8.1%，前值

8.1%。 

数据要点 
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 万亿元，但较 2019 年同期多增 2076 亿元。5 月社融存量增速 11%，较

4 月份持续回落 0.7 个百分点，创年内新低。从新增社融的结构来看，

实体经济融资需求仍有支撑，政府债发行缓慢及信用市场遇冷，短期放

大了社融回落的幅度。5 月新增信贷 1.43 万亿元，同比去年少增 1202

亿元，5 月份信贷季节性回升，企业中长期需求仍有支撑；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 2629 亿

元，同比少增 2855 亿元，非标明显收缩。5 月企业债券融资减少 1336

亿元，同比少增 4215 亿元，主因去年同期基数较高和信用市场遇冷。

政府债券去年基数较高，去年 5 月政府债券净融资 1.14 万亿，而今年政

府债券发行节奏之后，当月政府债券净融资 6701 亿元，同比少增 4661

亿元。今年财政投放或将主要集中在二三季度，预计对社融增速有所支

撑。整体来看，拖累社融下行的主要因素在边际弱化，3-5 月是社融的

快速下行期，那么 6-9 月或是社融的震荡探底期，下行斜率将会放缓。 
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图 1  新增贷款数据 

 

资料来源： Wind 数据 

 

图 2  社会融资总量  图 3  M1 及 M2 增速 

 

 

 

资料来源：Wind 数据  资料来源：Wind 数据 
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