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金融去杠杆持续推进 M2 增速创历史新低 

—— 5 月金融数据点评 

研发部/ 何金中 孙田原 

非食品价格带动 CPI 同比上升，PPI 涨幅继续回落 

 2017 年 5 月，我国 CPI 同比上涨 1.5%，较上月扩大 0.3 个百分点，受季节

性因素影响，环比下降 0.1%。具体来看，食品价格同比下降 1.6%，其中鸡蛋、

猪肉及鲜菜价格分别同比下降 16.8%、12.8%和 11.4%，是导致食品价格下降的

主要因素；非食品价格同比上涨 2.3%，是带动 CPI 同比涨幅扩大的主要动力，

其中，医疗保健类价格同比上涨 5.9%，教育服务类价格上涨 3.3%，居住类价格

上涨 2.5%，交通类价格上涨 2.3%。 

2017 年 5 月，我国 PPI 同比上涨 5.5%，较上月下降 0.9 个百分点，环比下

降 0.3%，同比涨幅呈继续回落状态，环比继上月继续下降。从主要行业看，价格

普遍下降，价格环比降幅收窄的有黑色金属冶炼和压延加工、化学原料和化学制

品制造、石油加工、石油和天然气开采业，分别下降 1.3%、1.0%、0.4%和 0.3%，

分别收窄 1.8 个百分点、0.3 个百分点、0.5 个百分点和 3.9 个百分点；环比降幅

扩大的有黑色金属矿采选、有色金属冶炼和压延加工业，分别下降 4.1%和 0.9%，

分别扩大 1.5 个百分点和 1.6 个百分点；煤炭开采和洗选业价格环比由升转降，

下降 0.6%。  

图表 1：我国 CPI 及 PPI 增速（单位：%） 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

新增社会融资规模增速明显回落，表外业务继续向表内回归 

2017 年 5 月，我国新增社会融资规模 1.06 万亿元，同比增长 57.2%，增速较

上月大幅回落 20.8 个百分点。从构成上看，5 月份对实体经济发放的人民币贷款

增加 1.18 万亿元，同比增长 25.6%，超过整体社会融资新增规模；对实体经济发

放的外币贷款折合人民币减少 99 亿元，同比少减 425 亿元；委托贷款减少 278
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亿元，同比多减 1843 亿元；信托贷款增加 1812 亿元，同比多增 1691 亿元；未

贴现的银行承兑汇票减少 1245 亿元，同比少减 3822 亿元；企业债券净融减少

2462 亿元，同比多减 2212 亿元；非金融企业境内股票融资 507 亿元，同比少增

567 亿元。 

对实体经济发放的人民币贷款的增加规模超过整体社会融资新增规模，说明

在市场利率持续上升、金融去杠杆及金融强监管的背景下，社会融资模式逐渐由

直接融资和表外间接融资模式转向贷款，银行表外业务继续向表内回归。但是，

随着表内信贷额度的有限性和融资渠道的大幅收窄，实体经济融资成本将会有所

上升。 

图表 2：我国社会融资规模增量（单位：亿元） 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

图表 3：2017 年 5 月我国社会融资规模构成（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

地产调控效果明显，居民中长期贷款回落                           

2017 年 5 月，新增人民币中长期贷款为 8722 亿元，环比有所回落，但仍保

持高位。其中，中长期企业贷款新增 4396 亿元，占比 50.40%，而去年同期为新

增 1825 亿元，占比 25.68%亿元；中长期居民贷款新增 4326 亿元，同比下降
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18.08%。中长期企业贷款 2016 年底以来占比提升明显，体现出宏观经济整体趋

稳，资金对实体经济的支持提升明显。中长期居民贷款绝对值仍处于高位，但随

着房地产调控政策的持续推进、银行上调房贷利率和严控房贷额度，5 月住宅销

售额增速由 4 月的 16.1%下滑至 5 月的 15.3%，居民中长期贷款同比开始出现回

落，未来中长期居民贷款增速可能将持续下降。 

图表 4：我国中长期与短期贷款（单位：亿元、%） 

     
数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

金融体系去杠杆持续推进，M2 增速首次低于两位数，创历史新低 

截至 2017 年 5 月末，我国 M1 余额 49.64 万亿元，同比增长 17%，增速分别

比上月末和上年同期低 1.5 个和 6.7 个百分点；M2 余额 160.14 万亿元，同比增

长 9.6%，增速分别比上月末和上年同期低 0.9 个和 2.2 个百分点，增速首次低于

两位数，创下历史新低。5 月末的数据中，与同业、资管、表外及影子银行业务

高度相关的商业银行股权及其他投资科目项下同比少增了 1.42 万亿元，下拉 M2

增速约 1 个百分点，体现了商业银行开始收紧原有的一些委外投资等业务。随着

金融体系去杠杆的进一步深化，M2 增速回归低速增长将成为常态。 

图表 5：我国货币供给增速（单位：%） 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 
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人民币汇率报价引入逆周期因子，顺周期波动减少，汇率上升 

2017 年 5 月末，受非美货币兑美元升值及部分资产价格上升影响，我国外汇

储备 30535.67 亿美元，较上月末增加 240.34 亿元，实现连续四个月回升。 

5 月人民币对美元中间价整体走势较为稳定，央行于 5 月 26 日在人民币对美

元中间价报价模型中引入逆周期因子，有利于对冲外汇市场情绪的顺周期波动以

及人民币汇率的稳定。此后，人民币对美元汇率上升明显，6 月 1 日人民币对美

元中间价为 6.8090，较 4 月末的 6.8931 升值 1.2%。 

人民币汇率的小幅上升及外汇储备的持续回升，表明在近期中国经济表现平

稳的情况下，资本外流的压力有所减轻，金融市场发展稳定。  

图表 6：美元兑人民币中间价走势及中国外汇储备数据（单位：人民币元、亿美元） 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

 2017 年 5 月，CFETS 人民币汇率指数、参考 BIS 货币篮子人民币汇率指数

及参考 SDR 货币篮子人民币汇率指数均出现了一定程度的走弱。但 6 月 1 日人

民币对美元中间价大幅调高后，各汇率指数也纷纷走高。5 月份汇率指数走弱的

原因是近期美元指数走弱，而人民币对美元汇率小幅升值的同时，对部分其他货

币出现一定程度的贬值，导致整体汇率指数走弱。随着近几个月中国外汇储备持

续回升以及资本外流压力的缓解，预计未来人民币汇率指数将继续运行于合理区

间。 
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图表 7：人民币汇率指数 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 
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