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继 3 月紧缩后不久，5 月金融条件（再次）明显收紧。我们重申一直以来的观点，即金
融条件过快的收紧可能与“降杠杆”的长期目标背道而驰。“非标”回表压力加大，叠加
信用债市场震荡，导致 5 月货币条件再次超预期收紧。假以时日，调整后的社融环比增
速的大幅回落（月环比折年回到个位数的水平）势必对投资需求产生紧缩效应。M1 等指
标已经提示我们，货币和财政政策超预期过快收紧可能已开始抑制企业的现金流，并抬
高实体经济、尤其是私有部门和中小企业的融资成本。财政方面，虽然 5 月财政拨款有
所加快，但财政存款增速仍然高于存款余额和名义 GDP 增速，表明财政资金“淤积”仍
然严重。我们认为，此轮债券“违约潮”可能很大程度上是多项“去杠杆、防风险”政
策叠加的“副作用”

1
。值得重申的是，金融条件过快收紧对实体经济的名义增速和现金

流存在滞后影响——虽然当期的表观“杠杆率”尚未上升，但名义 GDP 增速会滞后金融
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图表 3: 5 月银行间同业拆借月加权平均利率小幅下降 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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