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事件： 

初步统计，6 月末社会融资规模存量为 213.26 万亿元，同比增长 10.9%。其中，对实体经济发放的人民币贷

款余额为 144.71 万亿元，同比增长 13.2%；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额为 2.21 万亿元，同

比下降 12.4%；委托贷款余额为 11.89万亿元，同比下降 9.9%；信托贷款余额为 7.88万亿元，同比下降 4.9%；

未贴现的银行承兑汇票余额为 3.77万亿元，同比下降 9.6%；企业债券余额为 21.28万亿元，同比增长 11.2%；

地方政府专项债券余额为 8.45 万亿元，同比增长 44.7%；非金融企业境内股票余额为 7.13 万亿元，同比增

长 3.3%。从结构看，6 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 67.9%，同比高 1.4

个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比 1%，同比低 0.3 个百分点。 

观点： 

1.宽松信贷积极支持实体对冲外部压力影响 

央行数据显示：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 3.18 万亿元。其中，对实体

经济发放的人民币贷款增加 10.02 万亿元，同比多增 1.26 万亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币

增加 97 亿元，同比多增 222 亿元。数据表明央行对于实体经济的信贷资金支持偏向积极，一方面中美贸易

战对于我国出口导向型企业扰动较大，实体企业的市场情绪也受较大影响，因此货币政策的结构性宽松成为

今年以来的主基调。减税降费伴随着结构性宽松的货币政策同时发力，宏观政策层面的组合拳对冲外部政经

环境动荡带来的不利影响。随着我国金融行业脱虚入实的方向继续推进，预期下半年我国对于实体经济的信

贷支持力度仍会加大。 

2.预期下半年对于市场主体对于中长期贷款需求仍会增加 

上半年人民币贷款增加 9.67 万亿元，同比多增 6440 亿元。分部门看，住户部门贷款增加 3.76 万亿元，其

中，短期贷款增加 1 万亿元，中长期贷款增加 2.75 万亿元；非金融企业及机关团体贷款增加 6.26 万亿元，

其中，短期贷款增加 1.47 万亿元，中长期贷款增加 3.48 万亿元，票据融资增加 1.18 万亿元;非银行业金融

机构贷款减少 3565 亿元。6 月份，人民币贷款增加 1.66 万亿元，同比少增 1786 亿元。中长期贷款比短期

贷款增加要多，表明无论是机构还是个人对于长期贷款的需求在增加，从资金成本和使用效益来看，中长期

贷款都比短期贷款更具备吸引力。尤其在经济下行压力较大的情况下，中长期贷款对短期贷款的置换需求也

会加大，预期下半年对于市场主体对于中长期贷款需求仍会增加。 

3.间接融资相比直接融资仍具备更好的安全性 

19 年上半年，企业债券净融资 1.46 万亿元，同比多 4382 亿元；地方政府专项债券净融资 1.19 万亿元，同

比多 8258 亿元；非金融企业境内股票融资 1205 亿元，同比少 1306 亿元。6 月份社会融资规模增量为 2.26

万亿元，比上年同期多 7705 亿元。从融资的环境来看，经济下行压力和国内外政经环境的不确定性，均会

制约直接融资的效率，间接融资由于有完备的法律体系保障，更容易成为市场供需双方的选择方式。直接融
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资尤其是股票融资、债权融资、股权融资，均存在较大的风险性。尤其在民间，股权融资、债权融资成为滋

生非法集资的土壤和温床。因此，在我国金融法治化建设尚未完善的前提下，间接融资相比直接融资仍具备

更好的安全性，所产生的违约风险也相对小很多。 

4.增强金融机构间的流动性仍是重要方向 

6 月末，广义货币(M2)余额 192.14 万亿元,同比增长 8.5%，增速与上月末持平，比上年同期高 0.5 个百分点；

狭义货币(M1)余额 56.77万亿元,同比增长 4.4%，增速比上月末高 1个百分点，比上年同期低 2.2个百分点； 

6 月末，本外币贷款余额 151.6 万亿元，同比增长 12.5%。月末人民币贷款余额 145.97 万亿元，同比增长

13%。6 月份广义货币供应量保持稳定增长，央行还于 6 月 14 日增加再贴现额度 2000 亿元、常备借贷便利

额度 1000 亿元，并上调头部券商短融余额上限，加强对中小银行流动性支持。近期，受股票、地产、外汇

等大类资产配置的收益端拖累，实体企业下行压力加大等诸多因素催化，金融机构遭遇企业违约的风险增加。

因此加大对于市场的资金投放，进一步充裕金融机构间的流动性，仍是我国货币政策的重要使命。 

结论： 

减税降费伴随着结构性宽松的货币政策同时发力，宏观政策层面的组合拳对冲外部政经环境动荡带来的不利

影响。随着我国金融行业脱虚入实的方向继续推进，预期下半年我国对于实体经济的信贷支持力度仍会加大。

尤其在经济下行压力较大的情况下，中长期贷款对短期贷款的置换需求也会加大，预期下半年对于市场主体

对于中长期贷款需求仍会增加。因此，在我国金融法治化建设尚未完善的前提下，间接融资相比直接融资仍

具备更好的安全性，所产生的违约风险也相对小很多。近期，受股票、地产、外汇等大类资产配置的收益端

拖累，实体企业下行压力加大等诸多因素催化，金融机构遭遇企业违约的风险增加。因此加大对于市场的资

金投放，进一步充裕金融机构间的流动性，仍是我国货币政策的重要使命。 

风险提示：国际政经环境动荡 货币政策效果或受制约  
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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