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[Table_Summary]
★ 金融数据不及预期，企业强于居民，直接融资拖累社融

5月金融数据整体不及市场预期。新增人民币贷款 13600 亿元，
预期 14499 亿元，前值 7188 亿元；社会融资规模增量为 15600
亿元，预期 19000 亿元，前值 12200 亿元；M2 同比增长 11.6%，
预期 12.07%，前值 12.4%。数据公布后，债市反应不大。

分部门来看：1）企业部门中长贷持续同比多增，但信贷大量投
放挤压债券融资，同时也存在着资金空转的问题；2）居民部门
仍在修复资产负债表；3）5 月政府债发行节奏偏慢，但财政存
款同比少增，或显示政府支出正在提速。另外，M1增速回落，
资金活性化水平不高。

★中国央行降息，关注后续政策变化

政策端开始发力，13 日 7天期逆回购利率下调 10 个基点。根据
历史经验，15 日 1YMLF 利率大概率也会下调 10 个基点，并带
动 LPR 与贷款利率下行。政策利率的下调可能反映了央行“随
行就市”的态度，也有一定必要性：能够提振市场信心、降低
实体部门举债成本、为后续财政政策发力做铺垫。未来政策仍
然会是市场博弈的重点。降息意味着货币政策仍然处于宽松的
窗口期内，未来央行会采取“缩减原则”将利率把握在合理水
平上。从去年经验来看，降息后往往会有财政、产业政策的配
合，这也将逐渐成为债市关注的焦点。

★策略推荐：

1）市场走强后可能有小幅调整，建议择机止盈，待利率上行后
买入；2）目前基差水平不高，短期市场走强可关注 TS 上的正
套机会，后续市场若发生反转基差可能反向走阔。3）做陡 T和
TL 的策略仍可持有；4）对于寻求保住浮盈的机构而言，当前基
差水平不高，可择机布局空头套保策略。

★风险提示：

政策预期差；央行态度转变；交易拥挤度提升加剧市场脆弱性。
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1、金融数据不及预期

5 月金融数据整体不及市场预期。新增人民币贷款 13600 亿元，预期 14499 亿元，前值
7188 亿元；社会融资规模增量为 15600 亿元，预期 19000 亿元，前值 12200 亿元；M2
同比增长 11.6%，预期 12.07%，前值 12.4%。数据公布后，债市反应不大。

图表 1：5 月社融数据一览

指标
当月
新增
(亿元)

前值
(亿元)

去年
同期
(亿元)

同比
变化
(亿元)

当月
同比（%）

上月
同比（%）

增速
变化（%）

社融规模 15600 12171 28415 -12815 9.5 10.0 -0.5

人民币贷款 12200 4431 18230 -6030 11.3 11.7 -0.4
委托贷款 -338 -319 -240 -98 -20.1 -20.8 0.7
信托贷款 35 83 -132 167 3.8 3.6 0.2
未贴现银行承兑汇票 303 119 -619 922 -6.7 -8.8 2.1
企业债券 -1797 -1347 -1068 -729 3.5 6.0 -2.5
股票融资 -2175 2843 366 -2541 -0.1 0.6 -0.7

政府债券 753 993 292 461 11.3 10.9 0.4
资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 2：5 月信贷指标一览
指标 当月新增(亿元) 前值(亿元) 去年同期(亿元) 同比变化(亿元)

新增人民币贷款 13600 7188 18900 -5300
居民部门 3672 -2411 2888 784

居民短贷 1988 -1255 1840 148

居民中长贷 1684 -1156 1047 637
企业部门 8558 6839 15300 -6742

企业短贷 350 -1099 2642 -2292
企业中长贷 7698 6669 5551 2147
票据融资 420 1280 7129 -6709

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

5 月金融数据整体表现偏弱。分部门来看：1）企业部门中长贷持续同比多增，这是本次
金融数据中为数不多的亮点，但信贷大量投放挤压企业债券融资，同时也存在着资金空
转的问题；2）居民部门举债意愿仍然较为低迷，提前还贷意愿较强，另一方面则是被
动储蓄动力仍在，居民存款规模仍然较高；3）5月政府债发行节奏偏慢，但财政存款同
比少增，或显示政府支出正在提速。前期金融数据显示出了一些积极的变化，但从本期
数据来看，这些积极的信号很多都是暂时性的或带有一定“迷惑性”：1）M1 同比增速
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再度回落；2）居民存款同比少增，一者去年基数较高，二者近期理财规模回升，或反
映部分资金转入表外理财中。

金融数据持续偏弱，政策端开始发力，13 日 7 天期逆回购利率下调 10 个基点。根据历
史经验，15 日 1YMLF 利率大概率也会下调 10 个基点，并带动 LPR 与贷款利率下行。
政策利率的下调可能反映了央行“随行就市”的态度，也有一定必要性：能够提振市场
信心、降低实体部门举债成本、为后续财政政策发力做铺垫。未来政策仍然会是市场博
弈的重点。降息意味着货币政策仍然处于宽松的窗口期内，未来央行会采取“缩减原则”
将利率把握在合理水平上。从去年经验来看，降息后往往会有财政、产业政策的配合，
这也将逐渐成为债市关注的焦点。

2、信贷企业强、居民弱，直接融资拖累社融

图表 3：新增人民币贷款处于季节性低位 图表 4：企业中长贷处于季节性高位

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

5 月信贷同比少增，结构上持续体现为“企业强、居民弱”。5月份人民币贷款增加 1.36
万亿元，同比少增 5418 亿元。信贷投放节奏继续放缓，这和票据利率所表现出来的方
向一致。从结构上来看，企业部门的融资需求仍然要明显强于居民部门。企业单位贷款
增加 8558 亿元，同比少增 6742 亿元。其中，短期贷款增加 350 亿元，同比少增 2292 亿
元；中长期贷款增加 7698 亿元，同比多增 2147 亿元；票据融资增加 420 亿元，同比少
增 6709 亿元；非银行业金融机构贷款增加 604 亿元，同比多增 143 亿元。5月企业短贷
和票据融资大幅压缩，中长贷虽然同比多增，但存在一些问题：1）贷款利率较低，信
贷大量投放，企业举债融资意愿不强，年初至今新增企业债券规模持续较低；2）信贷
资源利用效率比较低，部分机构在获得贷款后并未投入项目，而是利用较低的贷款利率
在金融市场上套利，资金空转。票据融资规模明显低于季节性水平，原因可能包括：1）
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对于票据冲量行为的监管趋严，同时央行并未要求商业银行加快信贷投放速度，商业银
行全月大规模收票的必要性也不强；2）去年同期票据融资规模较高，1年期品种应在今
年 5月集中到期。

图表 5：票据融资规模低于季节性水平 图表 6：居民新增中长贷规模低于季节性水平

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 7：商品房销售规模冲高回落 图表 8：新增社融规模处于历史同期较低水平

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

居民部门仍在修复资产负债表。住户贷款增加 3672 亿元，同比多增 784 亿元。其中，短
期贷款增加 1988 亿元，同比多增 148 亿元；中长期贷款增加 1684 亿元，同比多增 637
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亿元。低基数是居民信贷同比多增的主要原因，实际上居民新增债务规模仍然偏低。经
济在一季度脉冲式修复之后，动能随即放缓，居民就业、收入和收入预期再度承压，修
复资产负债表的状态延续。另外值得注意的是，近期房价再度出现了走弱的迹象，若房
价下跌，居民资产缩水，举债意愿会进一步降低。

5月社会融资规模增量为 1.56 万亿元，比上年同期少 1.31 万亿元。社融存量同比为 9.5%，
较前值回落 0.5 个百分点。从结构上看，除贷款外，直接融资对社融拖累较多。企业债
券融资净减少 2175 亿元，同比少 2541 亿元；政府债券净融资 5571 亿元，同比少 5011
亿元；非金融企业境内股票融资 753 亿元，同比多 461 亿元。5月政府发债速度放缓，
但去年同期发债速度较快，因此政府债券融资规模同比少增，3季度政府债券有望提速
发行，届时该分项对于社融的拖累将明显减弱。年初至今，企业债券净融资规模持续低
迷，这应是受到了信贷冲量的影响。一季度信贷“以价换量”的特征非常明显，且部分
资质较好的企业能够获得的信贷利率可能是更低的，债券利率虽然也在下行，但相较于
贷款利率仍然偏高，企业更多通过贷款来进行融资。

信托和委托贷款均同比多增。委托贷款增加 35 亿元，同比多增 167 亿元；信托贷款增
加 303 亿元，同比多增 922 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 1797 亿元，同比多减 729
亿元。

图表 9：5 月专项债发行规模低于季节性水平 图表 10：M1-M2 剪刀差

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

存款方面，M1 同比增速为 4.7%，较前值回落 0.6 个百分点，资金活性有所下降。M2 增
速为 11.6%，较前值回落 0.8 个百分点，一方面去年基数相对较高；另一方面信贷投放
节奏放缓，创造的货币规模自然有所下降。M1-M2 剪刀差走阔更多是M2 带动的，很难
指向市场预期的好转。存款结构方面：1）居民存款增加 5364 亿元，同比少增 2029 亿元，
居民存款规模仍然高于季节性，而提前还贷、购买理财以及基数较高可能是同比少增的
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原因；2）财政存款增加 2369 亿元，同比少增 3223 亿元，或指向财政正在加速支出；3）
企业存款减少 1393 亿元，同比少增 1.2 万亿元；4）新增非银存款为 3221 亿元，同比多
增 653 亿元。整体来看，财政在积极支出、创造货币，但居民支出意愿比较低，存款循
环不畅。

图表 11：社融增速 vsM2 增速 图表 12：居民存款同比少增

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 13：企业存款规模处于季节性低位 图表 14：财政存款规模处于季节性低位

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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3、中国央行降息，关注后续政策变化

近期经济修复动能放缓、通缩压力上升已经成为市场一致预期，市场普遍期待出台增量
政策。6月 13 日，人民银行以利率招标方式开展了 20 亿元 7 天期逆回购操作，中标利
率 1.90%，较前日下降 10 个基点。根据历史经验，1年期MLF 利率会和 7天期逆回购利
率同幅度变化，预计 15 日 MLF 利率也会下降 10BP，并进而引导 LPR 和贷款利率下行。
央行降息有一定必要性：一是降息信号意义较强，能够起到提振市场信心的作用；二是
LPR 利率下降后，居民部门的存量房贷压力将在未来得到缓解；三是货币政策宽松也能
为未来出台其他的宽信用政策做铺垫。

央行下调政策利率可能反映了“随行就市”的态度。上周国有大行下调存款利率后，商
业银行的净息差压力得到缓解，LPR 和贷款利率下降的概率有所上升，但 LPR 利率也可
以单方面降低。央行之所以降低政策利率，原因可能包括：一者相较于只调降 LPR 利率，
下调政策利率对于商业银行净息差的冲击更小；二者自 2月以来，DR007 中枢不断下移，
5月 DR007 中枢已经降至 1.8%-1.9%的区间内，同业存单利率也持续下行，目前明显低
于 1年期MLF 利率，央行下调政策利率，也可能反映出了“随行就市”的态度。

图表 15：商业银行净息差整体承压 图表 16：存贷款利率

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

未来总量货币政策仍有发力的可能，但短期内概率不高。本次央行降息意味着货币政策
仍然处于宽松的窗口期内。结合去年 8月央行超预期降息的经验，可以初步得到结论：
货币政策仍然是以我为主的，汇率贬值压力暂难以掣肘央行降息。展望未来，降息的可
能性仍然存在：1）存款利率相对仍然偏高，且存款利率曲线倒挂问题依旧存在，后续
有可能先降低存款利率，再降低政策利率和贷款利率；2）若经济修复持续不及市场预
期，宽信用必先宽货币。但未来政策利率即使下降，和本次的时间间隔也不会很短。在
“缩减原则”指导下，央行下调政策利率会相对审慎，留出更多的回旋余地。
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短期市场关注的焦点将逐渐转向财政和产业政策。根据去年的经验，稳增长阶段往往是
货币政策先行，财政和产业政策跟进，预计本轮政策也会遵循这样的规律，6-7 月应是
政策推出的窗口期。财政政策方面，若预算内政策效果不佳，未来财政与货币政策配合
的力度或将进一步提升，增量的工具可能包括盘活地方债额度、出台政策性开发性金融
工具等。产业政策方面，地产政策放松的空间已然不大，后续放松思路应以缓解居民部
门债务压力、修养生息为主；支持新产业、高技术产业的政策发力空间或相对更大。

4、债牛未完，逢调买入

图表 17：近 5 次降息后 LPR 及国债收益率变化（单位：BP）
MLF 调降
时间

MLF下调
幅度

OMO调降
时间

OMO下调
幅度

1YLPR 下调
幅度

5YLPR 下调
幅度

7D后 10Y
国债利率变化

1M后 10Y
国债利率变化

2022-08-15 -10 2022-08-15 -10 -5 -15 -7.41 0.60

2022-01-17 -10 2022-01-17 -10 -10 -5 -2.87 4.28
2020-04-15 -20 2020-03-30 -20 -20 -10 -10.49 13.82
2020-02-17 -10 2020-02-03 -10 -10 -5 -2.47 -18.43
2019-11-05 -5 2019-11-18 -5 -5 -5 0.16 0.42
资料来源：Wind，东证衍生品研究院

根据历史经验，央行降息后，国债收益率中枢也会下行，降息后的一周内，债市以交易
货币政策宽松为主，整体会走强，但降息后一月内，若市场无进一步宽松的预期，收益
率往往会上行。当前情况大概率也是如此，当 10Y 国债收益率下至去年前低时，收益率
中枢下行幅度也刚好和政策利率下行幅度匹配，市场止盈意愿将有所上升。若后续逐渐
出台财政、产业等政策，利率或将小幅上行。

但从全年来看，市场可能仍然以震荡走强为主。目前居民杠杆率已经接近极限，城投+
地产的发展模式已至尽头，实体部门的融资需求很难自发且持续好转。另外，今年目标
增速并不高，中央也多次强调不要“大干快上”，后续政策的力度未必很强。另一方面，
货币政策仍然处于宽松的窗口期内，不排除总量型货币政策出台的可能性，债市将以走
强为主，因此利率上行反而会带来较好的买入时机。

策略方面：1）市场走强后可能有小幅调整，建议择机止盈待利率上行后买入；2）目前
基差水平不高，短期市场走强可关注 TS 上的正套机会，后续市场若发生反转基差可能
反向走阔。3）做陡 T和 TL 的策略仍可持有；4）对于寻求保住浮盈的机构而言，当前
基差水平不高，可择机布局空头套保策略。

5、风险提示

利率下行较多，未来需要警惕可能的调整。可能引发行情转向的爆点包括：1）政策预
期差。目前市场普遍认为 7月或将出台增量政策，政策力度相对温和，但若政策出台时
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间偏滞后且力度超出市场预期，债市可能发生调整。2）央行态度转向。目前央行的态
度是“加强逆周期调节、保持流动性合理充裕”。但后续若市场利率持续低于政策利率，
资金空转问题加剧，不排除央行可能采取较为紧缩的政策，届时行情或将反转。3）市
场做多情绪不断升温，交易拥挤度如果达到较为极限的状态，市场下跌或将引发负反馈。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）
走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%
强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经纪、

金融期货经纪、期货交易咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品

交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期

货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上海东祺投资管理有限公司和

东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主

线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，

坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。
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免责声明

本报告由上海东证期货有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。

本公司已取得期货投资咨询业务资格，投资咨询业务资格：证监许可【2011】1454号。

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性

和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生

任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时

更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报

告是在分析师认为适当的时候不定期地发布。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客

户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作

为或被视为出售或购买投资标的的邀请或向人作出邀请。

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者

需自行承担风险。

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经

本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内

容，不得将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其

它用途。

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东证衍生品研究院，且不得对本报告进行任何有悖原意

的引用、删节和修改。

东证衍生品研究院

地址：上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 2号楼 21楼

联系人：梁爽

电话： 8621-63325888-1592

传真： 8621-33315862

网址： www.orientfutures.com

Email： research@orientfutures.com
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