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事件：2015 年 6 月 11 日，中国人民银行公布了 5 月份金融数据： 

 5 月份社会融资规模为 1.22 万亿元，比上年同期少 1,387 亿。 

 5 月份人民币贷款增加 9,008 亿元，比去年同期少增 43 亿元。 

 5 月末 M2 余额 130.74 万亿元，同比增长 10.8%，增速较上月末低 1.5 个百分点。 

 

简评： 

央行 11 日公布了 2015 年 5 月金融运行数据，社会融资规模为 1.22 万亿元，

同比增速再创新低。人民币贷款新增额有所回落，社会融资需求依然偏弱；而表外

融资得益于未贴现银行承兑汇票的大幅增长，占比明显回升；非金融企业境内股票

融资增长趋势愈发强烈，同比多增 422 亿元。整体而言，未贴现票据带动表外融资

占比大幅回升，企业资金需求萎靡。 

M2 同比增速上升至 10.8%，明显好于市场预期。一方面此前降准效果缓慢释

放；另一方面由于人民币存款大幅增加，尤其是其中非银行同业存款的巨额增加，

加之 4 月份 M2 增量反而出现了异常的下降，5 月份 M2 超出预期一定程度上源于

PSL 配额导致的基数错位。因此，我们预计 6 月份 M2 增速将出现一定程度的回落，

在 10.5%左右。 

 

2015 年 5 月社会融资增量为 1.22 万亿元，环比多增 1,639 亿元，同比少增 1,387

亿元，略高前市场预期，同比增速再创新低降至 11.8%，社会整体融资需求萎靡不

改。从结构上来看，人民币贷款增量较 4 月份有所减少，企业中长期贷款额连续四

个月下降，银行信贷情绪明显；而表外融资中未贴现银行承兑汇票表现抢眼，同比

多增 1049 亿元，带动表外融资占比大幅回升，随着债券收益率在较低水平稳定，5

月份票据利率也持续回落，从而增强了其在企业融资中的比重；非标监管与需求偏

弱抑制委托贷款与信托贷款增加，分别同比少增 1,331 亿元与 320 亿元；5 月份新

增企业债券净融资同比减少 1,269 亿元, 直接融资占比减少，主要源于城投债发行

量减少，同时实体企业的融资需求疲弱，导致普通信用债一级发行缩量；非金融企

业境内股票融资增势不减，5 月融资同比多增 422 亿元。 

5 月末 M2 余额 130.74 万亿元,同比增长 10.8%，增速较上月末高 0.7 个百分点,

比去年同期低 2.6 个百分点，数据明显好于 10.4%的市场预期。一方面此前降准的

效果缓慢释放，另一方面人民币存款大幅增加，其中 5 月份非银行同业存款增量高

达 1.94 万亿，同比增加近 1.5 万亿。非银行同业存款的巨额增加，加之 4 月份 M2

增量反而出现了异常的下降，本月 M2 的良好表现一定程度上源于 PSL 配额导致的

基数错位。然而，社融余额增速依然再创新低，投融资需求仍维持低位，因此我们

预计，6 月份 M2 同比增速将稍有回落，在 10.5%左右的水平。 

5 月份以来，RF007 稳定在 2.0-2.1 的区间，新股发行对于资金面冲击随着打新

资金解冻而迅速消失，所以我们建议 IRS 坚持轻仓支付固定方向；债券方面可能受

到缴税、打新等影响收益略有上行，但经济仍未企稳，类似 13 年的流动性拐点为

时尚早，建议持有现在仓位，逢高择机买入短久期债券。 
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