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投资要点： 

融存量增速持平前值 8.7%。5 月新增社融 2.29 万亿，同比多增 2271

亿，社融存量增速持平前值 8.7%。从各分项来看，政府债券、企业债券

和外币贷款同比多增是当月社融的支撑项；而实体信贷持续偏弱仍是最大

拖累项，反映出内生融资意愿偏弱，政策传导仍需时间。  

企业部门短贷和中长贷有所分化。当月企业部门新增短期贷款 1100 亿，

同比多增 2300 亿；新增中长期贷款 3300 亿，同比少增 1700 亿。企业融

资需求偏向短期流动性，一定程度上反映了当前阶段企业更倾向于“保运

转”而不是“扩大产能”。5 月 BCI 企业投资前瞻指数和企业利润前瞻指

数较前值均有较大幅度的回落，指向盈利偏弱对企业资本开支的意愿仍有

所约束，企业信贷行为整体趋于谨慎和观望。 

居民部门信贷边际改善。当月居民部门短期贷款减少 208 亿，同比多减

451 亿；新增中长期贷款 746 亿，同比多增 232 亿。短贷方面与 4 月情况

类似，居民消费意愿依然不强，当月汽车销量和义乌中国小商品指数环比

上月均有所回落。从中长贷来看，与 5 月地产销售边际转暖一致。5 月 30

城商品房成交面积同比减少 3.3%，较上月边际回升 8.8 个百分点。其中

一、三线城市同比分别增长 20%和 5%。但整体看仍然偏弱，反映楼市信

心恢复依然偏缓，居民在“稳房价”与“收入预期”的不确定之间保持观

望。 

M1 增速回升，M2 增速回落。①当月 M1 增速环比回升 0.8 个百分点至

2.3%。一是去年同期金融数据“挤水分”，虚增贷款规模被压降导致派生

存款的规模相应下降，形成较低基数。 二是虽然中美谈判阶段性缓和，

但结合关税政策反复调整以及当前企业利润偏低的现实，容易让企业倾向

于保持观望情绪。所以企业可能更倾向于“留现金不投资”，形成 M1 的

短期沉淀。②当月 M2 增速小幅回落 0.1 个百分点至 7.9%。一是可能与 5

月初存款利率调降后，存款相对于理财产品的吸引力下降，理财对存款的

替换效应有所增强有关；二是当月新增财政存款 8800 亿，同比多增 1167

亿，财政资金释放偏慢亦对 M2 的增长节奏形成一定扰动。 

信心与盈利是点燃信用扩张的关键火种。5 月社融延续韧性，政府债和企

业债的结构性发力提供主要支撑，但实体信贷修复乏力、企业中长期贷款

持续偏弱，反映出企业端“保流动性、抑扩张”的底色仍未根本改变。 

往前看，一方面，出口链条有望在“抢出口”窗口中获得一轮阶段性回

暖。中美贸易谈判阶段性缓和、对等关税博弈进入缓冲期，部分外贸企业
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或提前生产排单，带动短期信贷需求回升，尤其是制造业、物流、原材料

等外向型行业的信贷投放节奏或将改善。另一方面，货币财政政策协同落

地的“实物工作量”或成为新增信贷的重要承接场景。超长期特别国债、

专项债的发行高峰已近，若配套项目建设落地提速，有望拉动基建链条的

融资需求形成实质支撑。但也需关注几项制约因素：一是地方化债节奏虽

有所减缓，但其“置换优先、新增滞后”的特性仍在压制信贷的派生效

应；二是居民中长贷虽随地产政策优化边际改善，但信心恢复仍受制于收

入预期与资产负债表修复进度；三是若全球关税风险重新升温或出口预期

落空，可能压制企业新一轮补库与融资扩张。 

总体来看，下半年金融数据或呈现“结构分化+缓步修复”的特征。社融

增速有望围绕 8.5%-9.0%区间小幅波动，政府债继续充当稳定器，信贷修

复节奏则更依赖于政策落地与预期改善能否实现“从账面到落地”的有效

转化。金融与经济之间的传导链条虽已铺设，但信心与盈利是点燃信用扩

张的关键火种。 
 

风险提示：宏观经济不及预期，需求恢复不及预期，美国关税政策超预

期，地缘政治风险超预期。 
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1. 社融：存量增速保持韧性 

社融存量增速持平前值 8.7%。5 月新增社融 2.29 万亿，同比多增 2271 亿，社融存

量增速持平前值 8.7%。从各分项来看，政府债券、企业债券和外币贷款同比多增是当月

社融的支撑项；而实体信贷持续偏弱仍是最大拖累项，反映出内生融资意愿偏弱，政策

传导仍需时间；其余分项波动较小。 

图1 5 月社融同比多增（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

人民币贷款同比少增。当月社融口径新增人民币贷款 5960 亿，同比少增 2237 亿。

一是去年同期信贷数据“挤水分”形成了较低基数；二是 5 月特殊再融资专项债净融资

边际回落，地方化债对信贷数据的拖累亦有所减弱；三是日内瓦会谈后，中美谈判阶段

性缓和理应推动企业融资意愿和节奏边际恢复。理论上来说，三者均有利于当月信贷数

据的改善。但信贷同比读数仍然偏弱，指向企业有效融资需求尚未发生实质性好转，贷

款行为仍偏谨慎。 

政府债券同比多增。政府债券当月新增 1.46 万亿，同比多增 2367 亿，仍是支撑当

月社融保持韧性的主要动力。主要是普通国债叠加超长期特别国债保持较强发行，当月

净融资同比多增 2489 亿。而新增专项债和特殊再融资专项债的发行节奏在 5 月均有所

放缓，同比分别多增仅 49 亿和 158 亿。  

企业债券同比多增。当月新增企业债券 1496 亿，同比多增 1211 亿，或与当月企业

债券融资成本回落，带动企业发债融资力度边际修复有关。结构上看，产业债为主要贡

献，城投债仍保持净偿还。外币贷款同比多增。当月新增外币贷款 135 亿，同比多增 622

亿，或与美元持续走弱，以及部分企业外贸预期改善，推动企业对外币贷款需求回暖有

关。 
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图2 政府债券是主要支撑项，人民币贷款是主要拖累项（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图3 国债净融资同比多增 

 

图4 特殊再融资和新增专项债净融资发行有所放缓 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图5 城投债净融资仍然负增 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 信贷：企业部门有所分化，居民部门边际改善 

企业部门短贷和中长贷有所分化。当月企业部门新增短期贷款 1100 亿，同比多增
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2300 亿；新增中长期贷款 3300 亿，同比少增 1700 亿。企业融资需求偏向短期流动性，

一定程度上反映了当前阶段企业更倾向于“保运转”而不是“扩大产能”。5 月 BCI 企业

投资前瞻指数和企业利润前瞻指数较前值均有较大幅度的回落，指向盈利偏弱对企业资

本开支的意愿仍有所约束，企业信贷行为整体趋于谨慎和观望。 

居民部门信贷边际改善。当月居民部门短期贷款减少 208 亿，同比多减 451 亿；新

增中长期贷款 746 亿，同比多增 232 亿。短贷方面与 4 月情况类似，居民消费意愿依然

不强，当月汽车销量和义乌中国小商品指数环比上月均有所回落。从中长贷来看，与 5

月地产销售边际转暖一致。5 月 30 城商品房成交面积同比减少 3.3%，较上月边际回升

8.8 个百分点。其中一、三线城市同比分别增长 20%和 5%。但整体看仍然偏弱，反映楼

市信心恢复依然偏缓，居民在“稳房价”与“收入预期”的不确定之间保持观望。 

图6 5 月新增人民币贷款（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图7 5 月企业部门信贷结构分化、居民部门边际改善（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图8 企业部门中长期贷款同比少增（亿元） 

 

图9 企业部门短期贷款同比多增（亿元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图10 5 月乘用车日均销量环比回落 

 

图11 5 月 30 大中城市商品房销售面积环比修复 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图12 居民部门中长期贷款同比多增（亿元） 

 

图13 居民部门短期贷款同比多减（亿元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

3. M1 增速环比回落升，M2 增速边际回落 

3.1 M1 增速回升，M2 增速下滑 

M1 增速边际回升。当月 M1 增速环比回升 0.8 个百分点至 2.3%。一是去年同期金

融数据“挤水分”，虚增贷款规模被压降导致派生存款的规模相应下降，形成较低基数。 

二是虽然中美谈判阶段性缓和，但结合关税政策反复调整以及当前企业利润偏低的现实，

容易让企业倾向于保持观望情绪。所以企业可能更倾向于“留现金不投资”，形成 M1 的

短期沉淀。  

M2 增速环比回落。当月 M2 增速小幅回落 0.1 个百分点至 7.9%。一是可能与 5 月
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初存款利率调降后，存款相对于理财产品的吸引力下降，理财对存款的替换效应有所增

强有关；二是当月新增财政存款 8800 亿，同比多增 1167 亿，财政资金释放偏慢亦对

M2 的增长节奏形成一定扰动。 

图14 M0、M1、M2 同比增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图15 财政存款同比多增（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

3.2 信心与盈利是点燃信用扩张的关键火种 

5 月社融延续韧性，政府债和企业债的结构性发力提供主要支撑，但实体信贷修复

乏力、企业中长期贷款持续偏弱，反映出企业端“保流动性、抑扩张”的底色仍未根本

改变。 

往前看，一方面，出口链条有望在“抢出口”窗口中获得一轮阶段性回暖。中美贸

易谈判阶段性缓和、对等关税博弈进入缓冲期，部分外贸企业或提前生产排单，带动短

期信贷需求回升，尤其是制造业、物流、原材料等外向型行业的信贷投放节奏或将改善。

另一方面，货币财政政策协同落地的“实物工作量”或成为新增信贷的重要承接场景。

超长期特别国债、专项债的发行高峰已近，若配套项目建设落地提速，有望拉动基建链

条的融资需求形成实质支撑。但也需关注几项制约因素：一是地方化债节奏虽有所减缓，

但其“置换优先、新增滞后”的特性仍在压制信贷的派生效应；二是居民中长贷虽随地
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产政策优化边际改善，但信心恢复仍受制于收入预期与资产负债表修复进度；三是若全

球关税风险重新升温或出口预期落空，可能压制企业新一轮补库与融资扩张。 

总体来看，下半年金融数据或呈现“结构分化+缓步修复”的特征。社融增速有望围

绕 8.5%-9.0%区间小幅波动，政府债继续充当稳定器，信贷修复节奏则更依赖于政策落

地与预期改善能否实现“从账面到落地”的有效转化。金融与经济之间的传导链条虽已

铺设，但信心与盈利是点燃信用扩张的关键火种。 

4. 风险提示 

宏观经济不及预期，需求恢复不及预期，美国关税政策超预期，地缘政治风险超预

期。 
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