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事件 

◼ 2025 年 6 月 13 日，人民银行发布 2025 年 1-5 月金融统计数据： 

（1）社会融资规模：2025 年 1-5 月新增社融 18.63 万亿元，同比多增
3.83万亿元，截至 5月末，社融存量同比增速持平于 8.7%。5月份新增
社融 22,894亿元，从社融分项来看，政府债券融资继续支撑社融，5月
政府债券融资增长 14,633亿元，同比多增 2,367亿元，5月社融口径新
增人民币贷款 5960 亿元，同比少增 2,237 亿元；5 月“委托贷款+信托
贷款+未贴现银行承兑汇票”三项表外融资合计减少 1,156 亿元，其中
未贴现银行承兑汇票减少 1,162亿元，同比少减 169亿元。 

（2）贷款投放：2025 年 1-5 月金融机构口径新增人民币贷款 10.68 万
亿元，截至 2025年 5月末，金融机构人民币贷款余额同比增速回落 0.1

个百分点至 7.1%，5月份金融机构口径新增人民币贷款 6,200亿元，同
比少增 3,300亿元。 

（3）货币供应：截至 2025 年 5 月末，M2 同比增速回落 0.1 个百分点
至 7.9%，M1增速回升 0.8个百分点至 2.30%，受此影响M2-M1剪刀差
收窄至 5.6%。从存款结构看，5 月份非金融企业和居民存款分别减少
4,176 亿元和增加 4,700 亿元，分别同比少减 3,824 亿元和多增 500 亿
元；财政存款新增 8,800 亿元，同比多增 1,167 亿元；非银金融机构存
款增加 11,900亿元，同比多增 300亿元。综合来看 5月份人民币存款新
增 21,800亿元，同比多增 5,000亿元。 

观点 

◼ 总量：季节性环比回暖。无论金融机构口径贷款，还是剔除非银金融贷
款之后的实体经济贷款，在经过 4月份融资季节性回落之后，5月份融
资需求出现季节性环比回升，但是增量依然受制于有效融资需求不足的
问题。5月份虽然落地了“降准降息”，可贷款依然同比少增，其原因或
在于两个方面：其一是由于地方政府“化债”继续置换存量贷款；其二
是“降准降息”等宽松效应存在滞后效应，由于 2024 年四季度存量贷
款利率调整周期可以缩短至一个季度，因此 5 月份 LPR 报价下行带动
存量贷款利率调整，或将延迟至 2025 年 7 月显现。而从新增社融看，
尽管政府债券融资继续是新增社融的主要驱动，但是由于 5月份“低基
数”效应减弱，政府债券融资对社融增长的作用边际走弱。不过 5月份
企业债券融资回升，新增 1,496亿元，同比多增 1,211亿元。 

 

◼ 结构：中长期贷款温和修复。展开新增贷款的分项看，5月份“降息”
效应下，居民中长期贷款温和修复，增加 746 亿元（同比多增 232 亿
元），而居民短期贷款减少 208亿元（同比少增 451亿元），表明“消费
贷”延续了 4月份以来量价均衡的态势。5月份银行体系“票据贴现冲
量”诉求回落，企业短期贷款融资需求回升，5月份短期贷款和票据融
资合计增长 1,638亿元（同比少增 977亿），其中票据融资仅新增 746亿
元（同比少增 2,826亿元），但是企业发行票据融资的需求下降后，短期
贷款融资回暖，企业短期贷款新增 1,100亿元（同比多增 2,300亿元）。
与企业短期贷款修复相比，企业中长期贷款仅新增 3,300亿元（同比少
增 1,700亿元），在去年同期较低基数的基础上依然同比少增，表明地方
政府“化债”对政策性支持融资的抑制作用较大，可在政策端依然有针
对性的政策空间，4月份中央政治局会议提出“新型政策性金融工具”，
关注政策性金融工具的落地情形，在地方债务问题拖累融资的情形下，
若政策性金融工具继续发挥“资金过桥”的衔接作用，二季度末至三季
度企业中长期融资或出现修复性增长。 
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◼ 货币：存款“搬家”显现。在财政支出加快和货币“降息”落地等因素
的协同推动下，5月份存款出现双重“搬家”：一方面，随着财政支出加
快，财政存款向企业存款“搬家”，明显改善企业在手资金，提升M1增
速；另一方面，随着 5月份“OMO-LPR-存款利率”逐次“降息”落地，
与下行的存款利率相比，资管产品的吸引力在提升，推动居民和企业存
款向非银机构“搬家”。 

 

◼ 货币政策：政策宽松中继、融资需求或继续温和修复。5月“降准降息”
等一揽子增量政策落地后，5 月至 6 月进入增量政策效应的观察期，5

月份企业在手资金改善、融资需求环比回暖，显示政策效应正在逐步显
现。6月份以来，在“降准降息”渐次发力的同时，央行也在适时加大
流动性投放力度，6 月份将进行 2 次合计 1.4 万亿元的买断式逆回购操
作，且本月MLF或选择加量投放，政策端继续为银行体系注入流动性，
6月份融资需求或延续温和回暖的态势，并且货币政策层面仍有“新型
政策性金融工具”等加码的空间。预计未来货币政策宽松仍将视经济数
据、市场预期和外部冲击的研判而定。 

 

◼ 风险提示：中美贸易谈判尚有不确定性；一揽子增量政策的宽松效应迟
滞；人民币资产预期回报率低于市场预期。  
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图1：2025 年 5 月金融统计数据概览 

指标（当月值，亿元、%） 5 月同比多增 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-05 

社会融资规模 

规模总量 2271  22894  11591  58894  22375  70546  20623  

表内业务（本外币贷款） -1615  6095  754  37939  6247  51802  7710  

表外业务 -40  -1156  -2873  3705  -3545  5726  -1116  

    贷款类（委贷、信托） -209  6  -79  73  -558  1072  215  

    未贴现承兑汇票 169  -1162  -2794  3632  -2987  4654  -1331  

直接融资 3619  16281  12460  14373  18717  11860  12662  

    政府债券 2367  14633  9729  14866  16939  6933  12266  

    企业债券 1211  1496  2340  -905  1702  4454  285  

    股票融资 41  152  391  412  76  473  111  

其他项目 1762  315  1891  273  170  2520  -1447  

人民币 

贷款 

贷款总量 -3300  6200  2800  36400  10100  51300  9500  

居民部门 -217  540  -5216  9853  -3891  4438  757  

    短期贷款 -451  -208  -4019  4841  -2741  -497  243  

    中长期贷款 232  746  -1231  5047  -1150  4935  514  

企业部门 -2100  5300  6100  28400  10400  47800  7400  

    短期贷款 2300  1100  -4800  14400  3300  17400  -1200  

    中长期贷款 -1700  3300  2500  15800  5400  34600  5000  

    票据融资 -2826  746  8341  -1986  1693  -5149  3572  

货币 

供给 

M1 同比 - 2.3  1.5  1.6  0.1  0.4  -0.8  

M2 同比 - 7.9  8.0  7.0  7.0  7.0  7.0  
 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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