
5月金融數據顯
示內地經濟正在
恢復，實體經濟
需求仍顯疲弱。
專家普遍預計，

當前疫情對經濟拖累還未消失，房
地產市場仍處低位，預計貨幣政策
仍將加大放鬆力度。

如是金融研究院院長管清友分析
說，最新公布的CPI數據顯示整體
通脹壓力不大，5月出口數據大幅超
預期增長，再結合金融數據來看，
當前經濟整體向好，企業和居民對
未來經濟增長的預期在逐步恢復。
近期A股市場轉暖已對經濟恢復有
所反應。

穩經濟發力 A股獲看好
「短期通脹壓力不大的情況下，

金融政策將繼續配合財政政策全面
落實國常會33條政策，當然貨幣政
策在總量寬鬆的同時更需優化結
構，徹底扭轉市場對經濟下行的預
期。」管清友還指，近期外資看好
A股，一方面出於疫情緩解後對內
地經濟復甦的期待，一方面預期有
更強力的政策出台，同時也有看空
美股後尋找相對窪地的考慮。

中金固定收益首席分析師陳健恒
指出，5月下旬政策推動信貸投放，
票據融資大幅增加支撐信貸，居民
貸款增長緩慢，企業信貸需求也較

弱，同期居民存款大幅增長，今年
前5月居民存款累計增加約7.9萬億
元（人民幣，下同），較去年前5
個月多增2.6萬億元，遠高於歷史同
期。數據反映，一方面，疫情擾動
下居民消費下降，購房意願也降
低，同時也不願意購買過多金融產
品，導致大量資金以儲蓄存款留在
銀行體系，對M2形成較大推升；
另一方面，實體經濟活力不足，有
效融資需求不足，大量資金停留在
金融體系。

需激發實體經濟信貸需求
陳健恒預計貨幣政策仍將加大放鬆

力度。「穩增長壓力仍在，激發實體
信貸需求回暖可能仍需政策進一步放
鬆加碼，除給予銀行更多的信貸額度
外，利率的調降也較為關鍵。」在實
體融資需求不足而貨幣供給增加背景
下，各類金融機構資金充裕，大量資
金等待配置，同時實體資產供給相對
不足，將導致各類利差持續壓縮，債
券收益率不斷趨於下行，大量表內票
據資產收益率可能更低。

另外，市場人士分析，當前M2和
社融增速都保持在10%以上，為實現
6%的經濟增長提供足夠的貨幣政策支
持。按歷史經驗，貨幣政策持續寬
鬆、流動性充裕以及經濟整體向好的
背景下，有利於市場資金流入資本
市場。 ◆香港文匯報記者 海巖
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穩經濟發力 上月信貸社融超預期
中長期貸款增長偏弱 實體經濟融資需求仍乏力

內地部署穩住經濟一攬子政策措施，貨幣政策首先發力，5月新增信貸和社融規模均較4月低點

多增近兩倍，大幅超過市場預期。中國央行昨日發布金融數據顯示，5月新增人民幣貸款1.89萬億

元（人民幣，下同），同比多增3,920億元，新增社會融資規模2.79萬億元，同比多增8,399億元。5月末

廣義貨幣（M2）同比增長11.1%，刷新2020年疫情以來高點。不過，信貸高增主要靠票據融資和短期貸

款帶動，企業和居民中長期貸款增長疲弱，顯示實體經濟融資需求仍然乏力。

在4月金融數據超預期低迷後，5月人
民銀行連開兩場信貸形勢分析會，

部署落實穩定信貸增長工作措施，擴大信
貸投放的政策信號越發強烈。5月下旬央
行對多家主要銀行下達窗口指導，要求5
月信貸數據同比多增。「整體上看，5月
金融數據表明，寬貨幣向寬信用傳導效果
顯現。」但民生銀行首席研究員溫彬同時
指出，企業和居民中長期貸款增長不夠理
想，說明實體經濟融資需求仍然偏弱。

企業新增信貸1.53萬億
央行公布數據顯示，5月新增居民貸款
2,888億元，增量較4月由負轉正，但同
比少增3,344億元，顯示居民部門融資仍
然疲弱。其中，短期貸款新增1,840億
元，同比多增34億元；以按揭貸款為主
的中長期貸款依舊乏力，新增1,047億
元，同比少增3,379億元，顯示購房需求
仍然偏弱。
企業貸款方面，5月企業新增信貸1.53

萬億元，同比多增7,291億元，同比增量
由負轉正；不過中長期貸款投放依然乏

力，當月新增中長期貸款5,551億元，同
比少增977億元。短期貸款和票據融資放
量增長，當月新增票據融資7,129億元，
創下有數據紀錄以來的新高，同比多增
5,591億元；新增短期貸款2,642億元，
同比多增3,286億元。

新增社融金額歷史次高
社會融資規模方面，5月新增社融2.79

萬億元，同比多增8,399億元，僅低於
2020年同期的3.2萬億元，為歷史次高。
截至5月底，社會融資規模存量為329.2
萬億元，增速10.5%，較4月提高了0.3
個百分點。社融增量主要由信貸和政府
融資拉動。5月，新增政府債券融資1.06
萬億元，同比多增3,881億元，貢獻了當
月新增社融的38%。溫彬指出，主要是
由於財政政策加快發力，地方政府專項
債券要在6月底前基本發行完畢，力爭在
8月底前基本使用完畢。

M2增速新高 流動性充裕
另外，在信貸超預期增長推動下，5月

廣義貨幣（M2）同比增長11.1%，增速
較 4 月上升 0.6 個百分點；狹義貨幣
（M1）同比增4.6%，增速較4月下降0.5
個百分點。溫彬稱，M2的11.1%漲幅與
2020年疫情嚴重衝擊時期的最高增速持
平。M2增速創新高，其主要原因是：一
方面流動性水平相對充裕，央行4月25
日降準、上繳結存利潤，釋放了長期資
金，銀行加大信貸投放力度，上月人民
幣貸款同比多增3,920億元，加大了信貸
派生力度；另一方面，財政支出加快，
上月財政存款新增5,592億元，同比少增
3,665億元，相當於降低了貨幣回籠力
度。此外，去年5月M2增長8.3%，基數
較低，也對上月M2增長形成一定支撐。
存款方面，5月新增存款3.04萬億元，
遠超新增社會融資規模，同比多增4,750
億元；其中企業存款增長明顯，新增1.1
萬億元，同比多增1.22萬億元；新增居
民存款 7,393 億元，同比多增 6,321 億
元。不過，5月份外幣存款減少130億美
元，同比多減224億美元；5月末外幣存
款餘額9,845億美元，同比下降2.9%。

香港文匯報訊（記者 章蘿蘭
上海報道）5月CPI、PPI數據表
明，內地疫情防控形勢持續向好，
消費市場供應總體充足，重點產業
鏈供應鏈暢通穩定，在環球市場普
跌的大背景下，A股一枝獨秀，滬
深三大指數強勢反彈，深成指重返
12,000點整數關口。本周滬綜指累
漲2.8%、深成指漲3.5%、創業板
指漲4%，都是連續兩周攀升。
昨公布的 5 月份 CPI 同比漲
2.1%，環比下降0.2%；PPI同比漲
6.4%，環比漲0.1%。國家統計局
官員指，內地疫情防控形勢持續向
好，消費市場供應總體充足，CPI
環比轉降，同比漲幅保持穩定；重
點產業鏈供應鏈暢通穩定，PPI環
比和同比漲幅均繼續回落。

本周北向資金淨買入近370億
因環球股市齊挫，滬綜指、深成

指、創業板指分別低開0.76%、
0.65%及0.72%，但開盤後一路震
盪走高。截至收市，滬綜指報

3,284 點，漲 45 點或 1.42%；深成指報
12,035點，漲224點或1.9%；創業板指報
2,556點，漲56點或2.25%，兩市共成交
10,505億元（人民幣，下同）。北向資金
全日淨買入116.22億元，為連續10個交易
日淨買入，亦是近1個月內，第4次單日淨
買入逾百億元。本周北向資金累計淨買入
近370億元，單周淨買入額創年內新高。
汽車相關板塊均勁彈，汽車零部件以逾

4%的升幅領漲兩市行業板塊，16個股封漲
停；汽車服務板塊升近4%；汽車整車板塊
漲超過2%，小康股份、海馬汽車漲停，比
亞迪飆8%報348.8元，總市值1.02萬億元，
站上萬億元大關。其餘行業板塊也多數收
紅，電池、航天航空、風電設備、有色金
屬、證券板塊都漲逾3%。僅貴金屬、航空
機場、農牧飼漁板塊小幅下挫。

科技股帶動 恒指兩周升1100點
香港文匯報訊（記者 周紹基）內地
上月通脹壓力略低過預期，A股昨造
好，港股則反覆下跌，隨外圍低開後一
度跌381點，但在A股支持下個別科網
股跌幅收窄，大市最終僅跌62點，收報
21,806點。恒指公司收市後換馬，U盤
成交急增下，全日大市成交額增至
1,803.47億元。全周計港股仍升3%，連
升第二周，兩周累升1,108點；科指兩
周飆15.3%。

憧憬內地調整平台監管
大市焦點仍為阿里巴巴（9988）旗下
的螞蟻集團整改進度。日前有傳中證監
已設立工作小組評估重啟螞蟻A股上市
的可行性，但中證監隨即回應指並沒進
行這方面的評估和研究工作。雖然螞蟻
亦稱目前無啟動IPO的計劃，但資金仍
選擇低吸阿里，令阿里全日倒升1.3%。
分析師指出，投資者愈來愈相信內地將
會調整對科技平台的監管，令資金重新

回流科技股，這也是近來大市成交增加
的主因。
此外，內地近期多次強調加大對實體

經濟的支持，人行也指導銀行「應貸盡
貸」，要求月度新增貸款額要超過去年
同期。昨公布的5月新增人民幣貸款近
1.9萬億元人民幣，按年升26%，按月更
大增近兩倍。社會融資規模增量亦報復
式反彈至近2.8萬億元人民幣，大幅高過
預期的 2 萬億元人民幣，按年勁升
43%；廣義貨幣M2按年升11%，優於市
場預期。
第一上海首席策略分析師葉尚志指

出，內地從去年底起已逐步採取適度寬
鬆政策，人行降準、增發專項債，以及
推出各行業的穩增長措施，這些都是有
利內地、香港股市可以擺脫美股跌盪影
響、逐步走出獨立行情的因素。他認
為，港股只要繼續守穩20,900點的短期
技術支持位之上，總體穩好狀態得以保
持，對後市保持正面繼續看反彈，

22,500點依然是目前的預期目標。

月內有再減貸款息機會
渣打銀行大中華區及北亞區首席經濟

學家丁爽則指出，為支持借貸需求，預
料內地6月下調中期借貸便利（MLF）
利率的機會率高達五成，又預期貸款市
場報價利率（LPR）將作出同樣幅度下

調。但丁爽表示，今次或會是今年內地
最後一次減息，隨着其他央行趨向鷹派
的立場、內地通脹上揚，以及內地經濟
在下半年有望反彈等因素下，再減息的
機會將大降。他預料在未來一段時間，
內地會維持充裕流動性，以確保銀行間
利率低於公開市場操作利率，有助降低
銀行及實體經濟融資成本。

香港文匯報訊（記者 岑健樂）建銀國
際證券昨展望下半年投資市場，認為隨
着美國通脹有望見頂，令美聯儲加息幅
度有機會減慢，與此同時中央加大政策
寬鬆力度，將會支持港股表現。該行預
期，港股下半年大致震盪向上，恒指波
動區間介乎20,000點至25,000點。

見「聰明錢」開始入貨
受環球新冠肺炎疫情持續、美國持續

加息與俄烏衝突影響，港股年初至今表

現相當波動。對於後市表現，建銀國際
證券研究部董事總經理及首席策略師趙
文利昨表示，上半年港股已確認估值底
（3月15日恒指曾經低見18,235點），近
月長線投資者有逢低買入港股的情況，
可見「聰明錢」已經開始布局。因此他
預期港股下半年大致震盪向上，恒指波
動區間介乎20,000點至25,000點。
他續指，隨着美國通脹有望見頂，令

美聯儲加息幅度有機會減慢，與此同時
中央則加大政策寬鬆力度，支持港股表

現，因此現階段他預料恒指向上的機會
較大。此外，他預計國指波動區間介乎
於6,800點至8,700點，至於恒生科指波
動區間則介乎於3,800點至5,800點。

人民幣年底或回升至6.4
就下半年港股的部署策略，趙文利表示，
投資者可考慮超配受惠穩增長政策的汽車、
新基建，重拾並自下而上精選業績能見度高
的科技龍頭和地產行業整合的受益者。不
過，他建議投資者應考慮避開前期累積不少

升幅的板塊，如航運股及疫苗股。
對於近月美國通脹持續高企，趙文利
認為，美國通脹有望見頂，市場轉而擔
心美聯儲加息步伐過快，可能會令美國
陷入經濟衰退。不過，他相信今年美國
經濟出現衰退的機會不大。他續指，目
前市場已消化美國加息事宜，料下半年
美元及美債息有望回落，有助人民幣反
彈，有利內地與香港股市表現。
至於美元兌人民幣匯率方面，他認為
人民幣兌美元貶值壓力不太大，料下半
年將於6.4至6.7水平波動，年底則反彈
至6.4水平。另一方面，他表示該行預期
今年內地經濟將按年增長4.8%。

內地加碼寬鬆 券商料港股下半年闖二萬五
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上月內地社融、新增貸款、
M2增長均勝市場預期

◀ 貨幣政策發力下，5月新增信貸和社融
規模均較4月低點多增近兩倍，遠超市場
預期。 中新社

◆港股連升第
二周，兩周累
升1,108點；
科指兩周飆
15.3%。

中新社

內地5月份金融數據
（貨幣單位為人民幣）

◆新增人民幣貸款1.89萬億元，遠高於
預期的中值1.22萬億至1.3萬億元

◆ M2同比增長11.1%，高於預期的
10.3%至10.4%

◆人民幣貸款餘額同比增長11%，高於
預期的10.7%

◆社會融資規模增量2.79萬億元，高於
預期的2.02萬億元

◆ 社會融資規模存量329.2萬億元，
同比增長10.5%

◆香港文匯報記者 海巖 北京報道


