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基本符合预期 

——2019 年 6 月金融数据点评 

 

   宏观简报  

      ◆ 要点： 

央行发布 6 月金融数据，新增人民币信贷 1.66 万亿，新增社融 2.66

万亿，社融存量增速反弹至 10.9%，较符合我们预期。其中银行对地产融

资收紧但对制造业放贷仍较谨慎，或是 6 月信贷同比少增 0.18 万亿的主要

原因，此外企业部门信贷短期化现象仍较突出。 

包商银行事件影响慢慢消退，预计央行对中小行流动性的支持力度或

边际降低。未来结构性信贷政策仍将继续推进，考虑到大型银行普惠金融

目标完成大半，下半年结构性信贷政策或将更注重民企、制造业行业。降

低实体融资成本有央行货币政策和疏通利率传导机制两种主要渠道，未来

或仍有降准降息的可能，但具体要视国际货币环境以及中国经济增速下行

压力情况而定。利率市场化下一步可能主要通过推动银行更多地运用市场

报价利率作为贷款报价的参考，帮助降低实体融资成本。 
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7 月 12 日央行发布 6 月及上半年金融数据，并召开上半年金融统计数据新

闻发布会。结合 6 月召开的系列货币政策相关会议，我们点评如下： 

6 月金融数据整体较稳 

6 月金融数据整体较符合我们预期，其中新增人民币信贷 1.66 万亿（贴近我

们预期 1.7-1.8 万亿下限），同比少增 0.18 万亿，人民币信贷余额增速回落

至过去一年来的低点 13.0%。新增社融 2.66 万亿，社融存量增速 10.9%（同

样贴近我们预期 10.9-11.0%的下限）。 

银行对地产融资收紧但对制造业放贷仍较谨慎，或是 6 月信贷同比少增的主

要原因。数量方面，银行放贷的 6 月季末效应明显不及 3 月份，且一改过去

四年 6 月份新增信贷同比多增的情况（图 1），而 6 月末金融机构超储率为

2%，同比环比均明显提高（图 2），显示金融体系流动性整体仍较为宽裕（包

商银行事件后可能会有流动性分层），目前制约信贷增长的主要是实体有效

需求不足。结构方面，结构性信贷政策效果初显，房地产融资占比或下降，

不过企业部门信贷短期化现象仍较突出。今年 5 月以来地产融资有所收紧，

这从 6 月 13 日郭树清在陆家嘴论坛上提及对房地产业过度融资的关注、7

月初银保监会就房地产信托业务发展约谈部分信托机构等可见一斑（去年下

半年以来地产信托占比上升较快，图 3）。6 月居民中长期贷款占比显著下

降，企业部门贷款占比虽提高，但主要集中在短期贷款，显示银行对制造业

等行业贷款或仍谨慎（图 4）。 

图 1：最近 5 年各月新增信贷情况  图 2：6 月超储率同比环比均改善 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind，时间截至 2019 年 6 月末 
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图 3：资金信托余额投向中地产占比上升较快  图 4：新增人民币信贷结构拆分（2019 年 3-6 月） 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

社会融资规模的非信贷科目中，委托贷款和未贴现银行承兑汇票萎缩量仍较

高，信用债净融资有所恢复，专项债发行提速至 3579 亿（前值 1251 亿）。

根据其他分项估算未披露的银行不良贷款核销约 1800 亿，持平去年同期。 

整体看上半年，社会融资规模合计增加 13.23 万亿，比去年同期多 3.18 万

亿；人民币贷款合计增加 9.67 万亿元，同比多增 6440 亿。央行办公厅主任

兼新闻发言人周学东在此次发布会上指出，今年上半年这些主要金融指标还

是比较理想的，而央行货政司司长孙国峰则指出，目前是以适度的货币增长

支持了经济的高质量发展。 

未来货币政策展望 

包商银行事件影响逐渐消退，预计央行对中小行流动性的支持力度或边际降

低。周学东指出，6 月整体上中小金融机构存款的形势是稳定的，并认为同

业刚性兑付打破短期内对业务激进的金融机构带来一些冲击并迫使其纠正，

市场测算中小金融机构同业业务的融资规模和水平目前约恢复到之前 80-90%

的水平，这一水平是较为合理的，不应该回到包商银行被接管之前的水平。 

结构性信贷政策仍将继续推进。6 月 27 日召开的央行二季度货币政策例会上，

提及要“优化融资结构和信贷结构…改进小微企业和三农金融服务，努力做

到金融对民营企业的支持与民营企业对经济社会发展的贡献相适应，推动供

给体系、需求体系和金融体系形成相互支持的三角框架”。而 7 月 4 日国新

办在就推进金融供给侧结构性改革的措施成效举行发布会上指出，“未来会

引导银行加大制造业的信贷投放，今年大型银行在制造业的全部贷款、中长

期贷款、信用贷款的余额要明显高于上年”。今年前 5 月大型银行普惠小微

贷款余额较去年年底增长 23.7%，较全年 30%的目标已完成大半，因此我们

预计下半年结构性信贷政策或将更注重民企、制造业行业。 

降低实体融资成本有两种主要渠道，或不能完全依靠降准降息。关于央行未

来在利率方面的举措，孙国峰在此次发布会上指出，一方面央行未来会在统

筹好内外平衡的基础上，综合运用多种货币政策工具组合（并将继续完善三

档两优的存款准备金制度框架），保持流动性充裕和市场利率水平合理稳定；

另一方面则是深化利率市场化改革，疏通货币政策利率向贷款利率的传导。

我们认为未来或仍有降准降息的可能，但具体要视国际货币环境以及中国经
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济增速下行压力情况而定。利率市场化下一步可能主要通过推动银行更多地

运用市场报价利率作为贷款报价的参考，帮助实体融资成本降低。 

万得资讯

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_11409
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