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相关研究报告 

 

 央行数据显示，2019 年 6 月 M1、M2 分别同比增长 4.4%和 8.5%，较上

月分别变动 1和 0个百分点；6月末人民币存贷款余额分别同比增长 8.4%

和 13.0%，较上月分别变动 0 和-0.4 个百分点；当月新增人民币贷款 1.66

万亿元，较去年同期少增 1786 亿元，社会融资规模为 2.26 万亿元，较

去年同期多 7705 亿元；银行间市场同业拆借月加权平均利率和质押式债

券回购月加权平均利率分别为 1.70%和 1.74%，较上月分别回落 0.54 和

0.53 个百分点。 

 针对于以上数据，我们点评如下： 

 其一，社融显著多增，M1 同比继续回升。尽管贷款增速继续小幅回落，

但是社融的多增令信用扩张得以保持，进而令存款同比增速持平上月，其

中企业部门存款显著多增，由此导致企业部门流动性得以改善，即 M1 同

比的进一步抬升，而居民部门存款多增幅度则相对较小，从而制约了 M2

同比增速。 

 其二，企业中长期贷款仍少增，需求不足未改观。6 月份信贷总体少增，

其中居民部门多增 554 亿元，而企业部门则少增 248 亿元，而且企业部

门中除中长期贷款继续少增外，包商事件对票据业务的影响也初步显现，

当月票据融资大幅少增。就未来而言，除需求不佳外，包商事件的冲击仍

有待进一步观察。 

 其三，表外融资收缩进一步放缓，地方政府专项债继续发力。尽管 6 月新

增贷款明显少增，但表外融资收缩力度放缓以及地方政府专项债明显多

增，这成为当月社融显著多增的核心力量。 

 其四，综上所述，尽管企业流动性环境进一步改善，但不仅需求不足继续

压制中长期贷款增长，而且包商事件也对企业部门贷款形成制约。地方政

府专项债的发力或意味着基建投资力度有望进一步加大，但是经济前瞻不

佳将制约财政乘数，进而抑制财政刺激效果，因此在需求不足迟迟难以改

观的情况下，信贷增速必将持续承压，对于社融而言，其将面临更多压制，

不仅房地产调控政策的加力将带来新的负向冲击，地方政府专项债前置发

行所带来的寅吃卯粮也将对下半年的社融增长形成拖累，基于这一判断，

M2 和社融在未来均面临一定的下行压力。 

风险提示：欧美经济下行超预期 

中长期贷款仍显不足  社融前景面临压制 

――2019 年 6 月份金融数据点评 

 分析师：周喜                      SAC NO：S1150511010017                2019 年 07 月 15 日 
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图 1：M1、M2 同比增速及剪刀差                 图 2：银行间同业拆借及债券质押式回购利率走势 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 3：存贷款同比增速及贷存比                     图 4：新增信贷结构特征 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 5：社融存量同比变动情况                      图 6：社融增量结构特征（不含信贷） 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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