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5 月 M2 同比增速持平于 8.3%，低于市场预期的 8.5%（图表 1）。经季节
性调整后，5 月 M2 月环比（非年化）增速维持在 0.3%的低位。低基数
下 M2 同比走平，总体显示存款增长乏力。5 月财政存款上升 3,862 亿元，
相比去年 5 月 5,547 亿元的增幅同比少增 1,685 亿元，提振 M2 增速约
0.1 个百分点。由此，5 月财政存款同比增速从 4 月的 19.4%下降至 13.4%，
但仍高于货币供应和名义 GDP 增速。同时，5 月 M1 同比增速从 4 月的
7.2%下降至 6.0%，而 5 月 M1 季调月环比增速从 4 月的 1.1%骤降至-0.2%
的负值区间——M1 环比负增长显示企业和/或政府部门的现金流状况开
始趋紧。 

5 月新增人民币贷款为 1.15 万亿元，略高于去年 5 月的 1.11 万亿元。5
月贷款余额同比增速从4月的12.7%微降至12.6%。从新增贷款分项来看，
住户和企业部门新增中长期贷款均同比下降，而短期贷款份额继续上升，
反映了政策收紧导致终端一些部门需求走弱。具体看，5 月新增住户部
门中长期贷款为 3,923 亿元，低于去年 5 月的 4,326 亿元；5 月新增非金
融企业及机关团体中长期贷款为 4,031 亿元，低于去年 5 月的 4,396 亿
元。另一方面，5 月新增短期贷款及票据融资升至 3,082 亿元，高于去
年 5 月的 2,783 亿元。 

5 月社会融资规模增量为 7,608 亿元，明显低于去年 5 月的 1.06 万亿元
以及市场预期的 1.3 万亿元（图表 2）。从社融分项来看，5 月信托贷款、
委托贷款与银行未贴现承兑汇票等“非标”资产新增融资同比继续大幅
下降，并明显抑制社融整体增速——5 月三项“非标”信贷资产合计余
额减少 4,215 亿元，而去年 5 月三者合计余额增加 290 亿元。此外，因
信用债违约事件压制了市场风险偏好并推高了信用利差，企业债净融资
环比下降——5 月企业债券存量下降 434 亿元，这与 4 月净增 3,776 亿元
形成鲜明对比

1
。然而，去年 5 月企业债券存量也下降 2,488 亿元，当时

（也）是受“去杠杆”加速而导致金融条件收紧的影响。 

5 月金融条件明显收紧，主要是由于监管收紧导致“非标”融资的供、
需都处于低位，而信用债市场波动加剧也带来了额外的紧缩效应。具体
看， 

► 5 月调整后的社融同比增速从 4 月的 12.1%明显下降至 11.6%（调整
后的社融 = 社融 + 政府债券；图表 1）

2
：经季节性调整后，5 月

调整后的社融月环比年化增速从 4 月 11.7%（从 3 月约 5%的月环比
年化增速加速后

3
）再次显著放缓至 8.6%。值得一提的是，政府债

以外的社融较弱，而地方政府债和国债的净发行相比去年 5 月也同
比明显减少，进一步压低调整后的社融同比环比增速。 

► 据我们估算，5 月“准 M2”
4
同比增速也可能下降较明显。如果假

设央行外汇占款规模环比不变，我们估计 5 月“准 M2”同比增速
可能从 4 月的 10.5%进一步下降至 10.2%。 

► 另一方面，5 月货币市场利率小幅回落（图表 3）：5 月银行间同业
拆借和质押式债券回购月加权平均利率分别小幅下降 9、28 个基点
至 2.72%、2.82%。 
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继 3 月紧缩后不久，5 月金融条件（再次）明显收紧。我们重申一直以来的观点，即金
融条件过快的收紧可能与“降杠杆”的长期目标背道而驰。“非标”回表压力加大，叠加
信用债市场震荡，导致 5 月货币条件再次超预期收紧。假以时日，调整后的社融环比增
速的大幅回落（月环比折年回到个位数的水平）势必对投资需求产生紧缩效应。M1 等指
标已经提示我们，货币和财政政策超预期过快收紧可能已开始抑制企业的现金流，并抬
高实体经济、尤其是私有部门和中小企业的融资成本。财政方面，虽然 5 月财政拨款有
所加快，但财政存款增速仍然高于存款余额和名义 GDP 增速，表明财政资金“淤积”仍
然严重。我们认为，此轮债券“违约潮”可能很大程度上是多项“去杠杆、防风险”政
策叠加的“副作用”

1
。值得重申的是，金融条件过快收紧对实体经济的名义增速和现金

流存在滞后影响——虽然当期的表观“杠杆率”尚未上升，但名义 GDP 增速会滞后金融
条件大幅收紧而下降。在微观层面，如果企业现金流边际上继续收紧，企业只能寻求借
贷弥补经营性现金流缺口——这反而会推升杠杆率。因此，我们维持一直以来的观点，
稳健中性的政策环境更有利于顺利去杠杆——因为在平稳的宏观环境下企业经营现金流
和再通胀预期更加稳定

5
。近期信用违约风险上升提醒我们，如果要在去杠杆过程防止新

的“风险点”的形成，锚定企业对增长、通胀以及融资成本预期至关重要。中期来看，
金融去杠杆不能“单兵突进”，与金融去杠杆相配合的财税改革、各项市场及制度的建设
缺一不可

1
。 

 

 

 

 

 

 

图表 1: 低基数下 5 月 M2 同比增速持平，而调整后的社融
增速下降 

图表 2: 新增社融的构成：5 月新增“非标”融资同比大幅
收缩，而企业债净融资环比大幅下降 

  

资料来源：CEIC，中金公司研究部 资料来源：CEIC，中金公司研究部 

  

                                                                 
1 请参见我们 2018 年 5 月 27 日发布的中国宏观简评《又见债务违约|再谈对信用债市场震荡的一些思考》。 
2 请参见我们 2015 年 8 月 13 日发布的中国宏观简评《论地方政府债务臵换对贷款和社融数据的影响》。 
3 请参见我们 2018 年 4 月 13 日发布的中国宏观热点速评《“非标”回表压力下金融条件超预期收紧》。 
4 请参见我们 2017 年 8 月 7 日发布的中国宏观专题报告《该如何去理解 M2 增速下降及其影响？》以及 2017 年 8 月 15 日发布的中国宏观简评《“准

M2”与调整后社融作为领先指标的预测能力如何？》。 
5 请参见我们 2018 年 5 月 2 日发布的中国宏观专题报告《如何看待宏观走势与下半年的政策方向？》。 
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图表 3: 5 月银行间同业拆借月加权平均利率小幅下降 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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上海黄浦区湖滨路证券营业部  深圳福华一路证券营业部  杭州教工路证券营业部 

上海市黄浦区湖滨路 168 号 
企业天地商业中心 3 号楼 18 楼 02-07 室 
邮编：200021 
电话：（86-21) 56386-1195、6386-1196 
传真：（86-21) 6386-1180 

 深圳市福田区福华一路 6 号 
免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 

 杭州市教工路 18 号 
世贸丽晶城欧美中心 1 层 
邮编：310012 
电话：(86-571) 8849-8000 
传真：(86-571) 8735-7743 

     

南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 

南京市鼓楼区汉中路 2 号 
亚太商务楼 30 层 C 区 
邮编：210005 
电话：(86-25) 8316-8988 
传真：(86-25) 8316-8397 

 广州市天河区天河路 208 号 
粤海天河城大厦 40 层 
邮编：510620 
电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层 
邮编：610021 
电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 

     

厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
厦门市思明区莲岳路 1 号 
磐基中心商务楼 4 层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99 号 
保利广场写字楼 43 层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9 号 
欧瑞蓝爵商务中心 10 层及欧瑞 
蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6 号 
万达中心 16 层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1 幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部  西安雁塔证券营业部 
宁波市高新区扬帆路 999 弄 5 号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1 号恒力城办公楼 
38 层 02-03 室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

 西安市雁塔区二环南路西段 64 号 
凯德广场西塔 21 层 02/03 号 
邮编：710065 
电话：（+86-29）8648 6888 
传真：（+86-29）8648 6868 

     

 

本中金公司研报由 gaoyb@cicc.com.cn 下载


