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 表内融资持续回升，地方政府专项债发行加快。6月份，新增社融规模 2.3

万亿元，较上月多增 0.9 万亿元，较上年同期多增 7723 亿元，与同期相

比今年 6月份新增社融突破 2万亿人民币，为历史同期最高；上半年社会

融资规模增量累计为 13.23 万亿元，比上年同期多增 3.18 万亿元。表内

融资持续回升带动新增社融不断增长，表内融资有所回升，新增 16714亿

元，较上月多增 4668 亿元，不过较去年同期多增 291 亿元。表外融资降

幅有所扩大，6 月份表外融资减少 2124 亿元，比上月多减 671 亿元，同

比少减 4791 亿元，其中新增委托贷款减少 827 亿元，较上月多减 196 亿

元，新增信托贷款增加 15亿元，较上月增加 67亿元，新增未贴现银行承

兑汇票减少 1311 亿元，较上月多减 541 亿元。包商银行被接管对非银流

动性冲击效应依然持续，同时房地产调控收紧使得占表外融资比例较大的

房地产融资受到影响，是影响表外融资降幅扩大的主要原因。企业债券融

资回升推动新增直接融资增长。受企业年报发布等因素影响企业债券融资

在 5月份偏低，6月份企业债券融资回升，为 1291亿元，较上月多增 814

亿元，带动 6 月月直接融资回升 709 亿元至 1444 亿元。地方政府专项债

发行加快，6月份地方政府专项债券融资有所加快，地方政府专项债券净

融资近 3600亿元，较上年同期多增超过 2500 亿元，较上月多增超过 2300

亿元。 

 M2 保持稳定，M1 增速持续回升。6月份，M2增速与上月持平，为 8.5%，

较去年同期上升 0.5 个百分点。受 5 月底包商银行因严重信用风险被接

管冲击以及 6 月份季末冲击的影响，央行在 6 月份结构性宽松的货币政

策维持了金融市场的稳定。6 月份 M1 增速较上月增加 1 个百分点，为

4.4%，不过仍较去年同期降低 2.2个百分点。 
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 货币政策“以我为主”，金融数据有望企稳运行持续。企业贷款占比回升，

信贷结构仍需改善。6月份新增人民币贷款 1.67万亿元，较上月多增 4863

亿元，同比少增 69亿元。居民户贷款增加 7525亿元，较上月多增 900亿

元，同比多增 521 亿元；其中居民户中长期贷款增加 4858 亿元，较上月

多增 181亿元，同比多增 224亿元。非金融企业及机关团体贷款新增 8161

亿元，较上月多增 2937 亿元，其中非金融企业及机关团体中长期贷款新

增 3753 亿元，较上月多增 1229 亿元，短期贷款新增 4408 亿元，较上月

多增 3199 亿元。从内部结构来看，居民贷款占比有所回落，企业贷款有

所回升，但企业中长期贷款占比仍处于较低水平，企业投资意愿仍较低。 

 2019 年上半年货币政策一直以结构性调整为主，根据市场流动性微调预

调。进入 2019年后，货币政策延续着 2018年结构性宽信用以及保障春节

因素的流动性问题，货币政策有所宽松，1月也创下了天量新增社融，此

后货币政策边际收紧；进入 5月份以后，包商银行因严重信用风险被接管

对市场形成了一定的冲击，央行为了稳定市场的情绪，货币政策边际上有

所宽松。下半年我国的货币政策环境面临着内外压力，国内经济下行压力

较大，世界经济放缓持续，其他经济体也陆续进入降息周期，对我国的货

币政策产生了较大的压力。为此，央行官员表示将“密切监测国内外经济

金融形势的变化，在统筹平衡好内外均衡的前提下，要坚持以我为主的原

则，重点要根据中国的经济增长、价格形势变化及时进行预调微调”。此

外银行发行永续债，多渠道的补充银行的资本金的措施将持续推进，M1与

M2 的增速或将持续保持稳定。从社融走势来看，针对小微和民营企业的

结构型宽松政策将继续，新增贷款对社融企稳运行的支撑将持续；虽然

2019年刚过半，但新增地方政府专项债券发行进度已超过 64%，提前下达

的部分 2019 年新增地方政府专项债券已经全部发行完毕，未来地方政府

专项债券发行将有所放缓，地方债对社融的支撑将持续减弱；二季度地方

上陆续出台房地产调控政策，未来房地产融资将有所收紧，在此背景下新

增表外融资降幅或将扩大。同时经济下行期实体经济融资需求仍然偏弱，

因此后续社融将较 6月份水平有所回落，但在宽信用支持下，不会出现大

幅收紧的态势，仍将保持相对平稳运行。 
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附表： 

 

 

 

 

 

图 1：新增社融回升 

 

图 2：表内和表外融资分化 

 

 

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 3：M2 保持稳定，M1 持续回升  图 4： 企业中长期贷款占比小幅回升 

 

 

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 
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