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5 月信贷数据点评：信贷平稳增长，通胀拐点或现，调控压力逐步减小 

报告要点 

 5 月份信贷规模符合预期，结构均衡 

5 月人民币新增贷款规模为 6394 亿，符合我们之前的预期，较 4 月减少 1346 亿。分客户群来看，居民当月新增贷款

环比减少 622 亿，其中短期消费新增贷款环比下降了 238 亿，而中长期居民新增贷款环比减少了 384 亿；非金融企业

新增贷款下降 716 亿，其中短期新增贷款环比减少 133 亿，票据环比下滑 93 多亿，企业中长期新增贷款环比减少约

172 亿。五月信贷结构均衡。 

 人民币升值预期减弱，热钱持续流出，资金面偏紧  

从 12 个月的 NDF 走势来看，人民币升值预期正在减弱，经我们测算 5 月份热钱开始流出，且规模较大。5 月，由于

热钱流出、通胀水平提升引致实体经济对资金吸纳能力提升，商业银行证券投资久期调整效应，以及央行连续三次上

调准备金率的累积效应，导致货币市场上 SHIBOR 利率飙升，显示资金面相当紧缺。 

 通胀拐点或现，信贷规模可控，紧缩政策或松动 

五月通胀率环比出现回落，考虑到翘尾因素冲高回落、下半年经济需求放缓及外围大宗商品价格走势疲软等因素，通

胀拐点或现，而今年信贷规模处于可控范围；在人民币升值弱化下，热钱持续流出，银行间资金抽紧；未来央行收紧

政策或许松动，尤其在短期农行上市之际，概率较大。 

 信贷平稳增长，银行间资金抽紧，吸储压力犹存 

五月信贷规模增长合理，结构调整趋于均衡，复合监管要求。然热钱流出、通胀水平提升和理财产品分流等因素使得

银行间利率继续跳升，吸储压力继续存在。资金市场整体收益率提升也有利于银行提升证券投资收益率，对净息差的

综合影响并不大。从政策未来走势预期看，紧缩政策或放松，银行具有阶段性交易性机会较大。 
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5 月份信贷规模符合预期，结构均衡 
11 日，央行公布了信贷数据情况：M1、M2 同比增速分别为 29.90%和 21.00%，分别比上期低 1.35 和 0.48 个百分点。

当月新增人民币贷款 6394 亿，人民币存款 1.08 万元，符合我们之前的预期。其中分客户群来看，居民当月新增贷款

环比减少 622 亿，其中短期消费新增贷款环比下降了 238 亿，而中长期居民新增贷款环比减少了 384 亿；非金融企业

新增贷款下降 716 亿，其中短期新增贷款环比减少 133 亿，票据环比下滑 93 多亿，企业中长期新增贷款环比减少约

172 亿。5 月信贷结构均衡。存款方面，人民币存款余额同比增速比上月末下滑了 0.95 个百分点，其中住户存款增加

了 700 亿。 

图 1：新增贷款结构分析（各项贷款占比） 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 2：M1、M2 情况  
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资料来源：长江证券研究部 

人民币升值预期减弱，热钱持续流出，资金面偏紧  

从 12 个月 NDF 和自定义的热钱来看，人民币升值预期加强则热钱流入，反之则反。近期人民币升值预期减弱，经我

们测算 5 月份热钱开始流出，且规模较大。5 月，由于热钱流出、通胀水平提升引致实体经济对资金吸纳能力提升，

商业银行证券投资久期调整效应，以及央行连续三次上调准备金率的累积效应，导致货币市场上 SHIBOR 利率飙升，

显示资金面相当紧缺。 

图 3：自定义热钱与美元兑人民币 NDF 关系图 

(1000.00)

(800.00)

(600.00)

(400.00)

(200.00)

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

O
ct-02

A
pr-03

O
ct-03

A
pr-04

O
ct-04

A
pr-05

O
ct-05

A
pr-06

O
ct-06

A
pr-07

O
ct-07

A
pr-08

O
ct-08

A
pr-09

O
ct-09

6

6.5

7

7.5

8

8.5

自定义热钱 美元兑人民币12个月NDF

亿美元

 

资料来源：长江证券研究部 

注：自定义热钱=当月外汇储备-当月贸易顺差-当月 FDI 
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图 4：SHIBOR 利率情况  
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资料来源：长江证券研究部 

 

通胀拐点或现，信贷规模可控，紧缩政策或松动 
五月通胀率环比出现回落，考虑到翘尾因素冲高回落、下半年经济需求放缓及外围大宗商品价格走势疲软等因素，通

胀拐点或现，而今年信贷规模处于可控范围；在人民币升值弱化下，热钱持续流出，银行间资金抽紧；未来央行收紧

政策或许松动，尤其在短期农行上市之际，概率较大。 

图 5：CPI 同比和环比情况  
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资料来源：长江证券研究部 
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图 6：央行货币投放情况 
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资料来源：长江证券研究部 

信贷平稳增长，银行间资金抽紧，吸储压力犹存 
五月信贷规模增长合理，结构调整趋于均衡，复合监管要求。然热钱流出、通胀水平提升和理财产品分流等因素使得

银行间利率继续跳升，吸储压力继续存在。资金市场整体收益率提升也有利于银行提升证券投资收益率，对净息差的

综合影响并不大。从政策未来走势预期看，紧缩政策或放松，银行具有阶段性交易性机会较大。 
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