
富荣固收：社融增长高于预期，信贷结构仍不理想 

 

上周回顾： 

上周央行实现货币净投放 100 亿元。全周 1Y、5Y、10Y 国债中债估值分别变动 4.87BP、

0.5BP、-0.75BP，10-1Y 国债利差收缩 5.62BP 至 74.75BP。10-1Y 国开债压缩至 93.3BP。信

用债收益率走势一致，3 年期 AAA 城投债变化 4.96BP 至 2.9243%，3 年期 AAA 中短票变动

5.72BP 至 2.9367%。 

上周主要股票指数全面上涨，中证转债小幅上涨。上证指数上涨 2.80%，收报 3284.83 点，

创业板指上涨 4.00%，收报 2556.47 点。中证转债指数上周小幅上涨 1.47%，收报 409.44 点。 

其他资产方面，在岸人民币对美元贬值 0.50%收于 6.7081，伦敦金现上涨 1.14%至 1,871.51

美元/盎司，标普 500 指数下跌 5.05%报 3900.86 点，布伦特原油上涨 1.91%至 122.01 美元/

桶，LME 铜上涨 0.87%至 9,537.00 美元/吨，10 年美债收益率收于 3.15%。 

 

专题： 社融增长高于预期，信贷结构仍不理想 

中国人民银行 6 月 10 日公布的数据显示，5 月社会融资规模增量为 27,900 亿元，同比多增

8,399 亿元，前值 9,102 亿元；新增人民币贷款 18,900 亿元，同比多增 3,920 亿元，前值

6,454 亿元。M2 货币供应同比增长 11.1%，前值 10.5%；M1 同比增长 4.6%，前值 5.1%；M0

同比增长 13.5%，前值 11.4%。 

居民贷款方面，5 月居民贷款新增 2,888 亿元（同比-3,344 亿元）；其中短期贷款、中长期

贷款分别新增 1,840 亿元（同比+34 亿元）、1,047 亿元（同比-3,379 亿元）。5 月 30 城商品

房成交面积同比下降 48%，整体需求仍然偏弱。一方面受疫情影响，另一方面市场对楼市预

期仍不佳。 

企业融资方面，5 月非金融企业贷款新增 15,300 亿元（同比+7,243 亿元），其中票据融资

7,129 亿元（同比+5,591 亿元）、短期贷款 2,642 亿元（同比+3,286 亿元）、中长期贷款 5,551

亿元（同比-977 亿元）。票据增长以外，中长期贷款增长主要依靠基建项目融资。 

政府债融资方面，5 月地方债发行再提速，债券融资规模 1.06 万亿，与 2020 年同期相近，

6 月底前地方专项债“基本完成发行”，6 月将为政府债融资高峰。政府债融资支撑社融增速

回升，后续 6、7 月或仍将延续，但后劲不足。 

整体来看，5 月社融规模增长高于预期，但信贷结构仍不理想。社融同比增量主要来自于票

据、企业短期贷款以及政府债，主要系监管引导信贷投放及政府主动加杠杆。企业中长期贷

款及居民贷款增量仍为负值，表明私人部门活力仍弱，顺周期融资需求尚未修复。 

M2 方面，M2 与信贷增速差扩大，反映整体资金供给大于需求。全年来看，央行加大贷款

投放力度，资金供给端充足，前期存款利率下调，后续贷款利率有望继续下行。 
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