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➢ 事件：6 月 13 日，中国人民银行公布 5 月金融数据，新增社融 2.29 亿元、

预期 2.03 万亿元，新增人民币贷款 6200 亿元、预期 8159 亿元。M2 同比 7.9%、

前值 8.0%、预期 8.1%，M1 同比 2.3%、前值 1.5%、预期 1.8%。 

➢ 5 月金融数据有三个要点值得关注：一是数据发布的同时，央行公告买断式

逆回购再加 4000 亿元。央行中长期资金投放力度加大的背后，是金融机构中长

期流动性需求抬升：总量上，5 月社融保持较快增长的同时，“财政化”趋势进一

步强化。期限上，政府债融资“长久期”的特征更加明显。二是地方债务置换、

消费贷费率上调等因素对于信贷投放产生了“缩量”影响。加上结构性货币政策

工具正处于存量工具“退潮”、新一轮工具刚刚创设的接续期，其对于信贷的带动

效果尚未充分体现。这些因素共同造成了降息当月，新增人民币贷款明显低于预

期的局面。三是低基数下的 M1 同比回升，其持续性仍待观察。具体来看： 

➢ 一是买断式逆回购再加 4000 亿，从总量和期限结构两个方面更好满足金融

机构流动性需求。5 月，央行通过降准、MLF 净投放等操作，明显加大了中长期

资金的投放力度。6 月以来，中长期资金供给力度再加码，当月 5 日、13 日，央

行合计开展 14000 亿元买断式逆回购操作。这均与当下金融机构的中长期流动

性需求明显上升有关： 

总量来看，5 月社融同比维持 8.7%的较快增长，而在社融结构“财政化”的趋势

下（今年 1-5 月，新增政府债占新增社融比重高达 33.9%，显著高于往年同期），

金融机构承接政府债券的压力随之上升。 

期限结构上看，今年 1-5 月政府债融资“长久期”的特征更加明显，其中 10 年

以上政府债券发行比重达 27.3%，大幅高于去年同期的 16.3%，这就解释了今年

5 月以来央行中长期资金供给力度的边际抬升。 

➢ 二是地方债务置换、消费贷费率上调等因素对于信贷投放的“缩量”影响集

中体现。 

一方面，年初以来特殊再融资债大幅上量，地方债务置换对于企业贷款的“缩量”

影响仍在持续体现。5 月，企业中长贷同比少增 1700 亿元，是信贷结构中拖累

第二大的分项。但考虑到今年特殊再融资债的发行正逐渐步入尾声，其对于信贷

读数影响最大的时期已经过去。随着新一轮结构性货币政策工具的落地，其对于

信贷的带动作用预计也将逐步体现。 

另一方面，随着消费贷“价格战”被叫停，多家银行消费贷利率 4 月起阶段性上

调，可能也在一定程度上压制了信贷需求。5 月，居民短贷同比少增 451 亿元。 

➢ 三是低基数下的 M1 同比回升，其持续性仍待观察。5 月，M1 同比回升至

2.3%（好于市场预期的 1.8%），主要是去年同期基数较低。2024 年 4 月整顿存

款“手工补息”开启，5 月整改效果进一步显现，当月 M1 同比转负至-0.8%。

环比来看，今年 5 月 M1 环比-0.2%，为 2016 年以来同期次低，仅高于去年 5

月的-1.0%，进一步反映了低基数效应下的 M1 同比回升。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：5 月，社融同比保持较快增长  图2：今年 1-5 月，社融“财政化”的特征凸显 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图3：今年 1-5 月，政府债融资呈现“长久期“特征  图4：5 月以来，央行中长期资金攻击力度加大 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图5：5 月新增社融中，人民币贷款的同比拖累最大  图6：5 月新增人民币贷款的分项情况 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图7：5 月新增人民币存款的分项情况  图8：5 月，M1 同比增速边际回升 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图9：M1 环比增速的季节性表现与波动区间 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 
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