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事件： 

 5 月末，广义货币(M2)余额 76.34 万亿元，同比增长 15.1%，分别比上月末和上年同期低 0.2 和 5.9 个百分

点；狭义货币(M1)余额 26.93 万亿元，同比增长 12.7%，分别比上月末和上年同期低 0.2 和 17.2 个百分点；

流通中货币(M0)余额 4.46 万亿元，同比增长 15.4%。当月净回笼现金 894 亿元，现金投放回笼正常。 

 5 月末，本外币贷款余额 54.0 万亿元。人民币贷款余额 50.77 万亿元，同比增长 17.1%，分别比上月末和上

年同期低 0.4 和 4.4 个百分点。人民币贷款增加 5516 亿元，同比少增 1005 亿元。分部门看，住户贷款增加

2175 亿元，短期贷款增加 912 亿元，中长期贷款增加 1263 亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 3249 亿。  

 5 月末，本外币存款余额 78.28 万亿元，同比增长 17.0%。人民币存款余额 76.73 万亿元，同比增长 17.1%，

分别比上月末和上年同期低 0.2 和 3.9 个百分点。当月人民币存款增加 1.11 万亿元，同比多增 195 亿元。

其中，住户存款增加 713 亿元，非金融企业存款增加 4697 亿元，财政性存款增加 3531 亿元。 

分析与预测： 

5 月份金融数据分析：5 月份新增信贷符合我们之前 5500 亿元的预期判断，货币供应增速再创本轮新低，

央行货币调控继续紧缩，信贷余额增速继续下降，广义货币供应增速为 08 年底以来较低水平（2008 年 10 月份

为 14.8%），M1 增速继续下降，M1 和 M2 增速差继续扩大，经济活跃度继续下降，这一点预计与工业增加值增

速和 PMI 趋势相符。当月新增贷款低于去年同期，中长期贷款持续回落，信贷回落与投资高增长的需求背离，

造成融资紧张。5 月份中长期贷款同环比继续回落，其中居民户继续回落，主要受到持续收紧的房贷政策影响，

非金融户新增贷款与上月也出现明显回落，基本符合季节性规律。5 月份新增存款保持平稳回升，但存款增速继

续下滑，企业存款方面主要受到 5 月份财政上缴因素影响，以及 5 月份经济下滑，企业资金紧张。而居民户存款

大幅度反弹，我们认为是银行表外银行理财产品回笼有关，储蓄存款在资本市场表现不佳阶段存在回流的趋势。 

我们的预测与判断：5 月份新增贷款明显回落，符合年初信贷投放节奏，我们维持未来两个月新增贷款规模

在 5500-6000 亿元水平，由于保障房信贷融资需求在较低的开工率下未完全实现，但在 11 月底要求全部开工的

政治任务下，我们预计三季度对于保障房信贷支持将有所增加，此外银监会对于小企业融资采取进一步支持的措

施，中小企业在融资难的问题上或有所缓解，这些都将缓和目前信贷偏紧的压力。5 月份存贷比继续回落，但由

于 6 月份可能采取日均存贷比的考核，存款或维持逐步上升的局面，银行机构表外项目转表内或成趋势。 

从金融数据看市场：5 月份央行公开市场操作净投放 2060 亿元，但存款准备金率上调 0.5 个百分点已回笼

3700 亿元左右资金，对冲了到期的流动性，造成市场利率也大幅度走高，6、7 月份到期流动性仍有 8000 亿元左

右，由于目前央票一二级市场利率再次倒挂，央票发行利率如果不上调则无法放量对冲，唯有通过回购方式将流

动性进行短期挪后。由于 5、6 月份 CPI 仍将维持高位，加息可能性仍较大，我们维持 6 月份加息一次的判断，

而存款准备金率在目前经济存在下滑和中小企业、保障房信贷融资需求加大的背景下，上调的可能性逐步减弱。 
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图 1：M1 和 M2 增速及增速差（%）                    图 2：新增人民币贷款和贷款余额增速（%） 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 

 
图 3：新增贷款分部门（亿元）                        图 4：新增存款分部门（亿元） 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
 

图 5：存贷差（亿元）和存贷比（%）                  图 6：公开市场操作（亿元） 

    
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
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山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公

开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。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。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。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上
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公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所

有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公

司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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