
5 月份金融数据总量高，结构改善有限

6 月 10 日公布的中国 5月份社融及信贷数据总量超预期，但

结构改善有限。新增社会融资规模 2.79 万亿，同比多增 0.84 万

亿，存量增速回升 0.3 个百分点至 10.5%。新增人民币贷款 1.89

万亿，同比多增 0.39 万亿，企业贷款稍有好转但居民贷款改善

有限，票据规模继续冲高。M2 同比增速较上月回升 0.6 个百分点

至 11.17%，M1 同比增速较上月下降 0.5 个百分点至 4.6%。

从新增社融分项来看，主要分项多数同比多增或少减，人民

币贷款、地方债是主要带动因素。一是社融项下的人民币贷款规

模同比多增 3906 亿元，对社融同比多增的贡献程度最高；二是

政府债券同比多增 3899 亿元，在地方债加快发行的政策指引下，

5 月份地方债发行量超过 1.2 万亿；三是企业债券同比少减 969

亿元，尽管 5月份信用债发行规模较上月大幅回落，社融项下新

增企业债券为-108 亿，但相比去年同期净回笼幅度明显收窄；四

是新增表外融资同比少减 810 亿元，实际新增-1819 亿元，但幅

度弱于去年同期。

从信贷分项来看，中长期贷款仍是拖累因素，票据冲量规模

再创新高。其中，居民短期贷款仅同比多增 34 亿元，中长期贷

款同比少增 3379 亿元，尽管实际新增规模均较上月明显抬升，

但与去年同期相比中长期贷款仍然偏弱。企业短期贷款同比多增

3286 亿元，中长期贷款同比少增 977 亿元，但实际新增规模较上

月抬升幅度较大。票据融资规模达到 7129 亿元的新高，同比多

增 5591 亿元，显示票据冲量规模仍然较高。

总体上，金融数据在 4 月份大幅下滑后总体回暖，但与去年

同期相比，结构改善较为有限。从数据特征看，政府部门融资加

杠杆的节奏明显加快；企业部门融资需求环比明显修复，但仍未

回到去年同期水平；居民部门融资加杠杆意愿仍然偏低，值得注

意的是，高频数据显示近期商品房销售面积略有回暖、同比降幅

收敛，在政策支持下，后续居民融资总量有望进一步回升。从宏

观经济表现看，5 月份 PMI、进出口、金融等数据均显示疫情影

响程度减轻，预计二季度保持正增长，但由于近期部分地区疫情

反复的风险上升，对 5-6 月份经济修复程度预期不宜过高。
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