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 上半年信贷投放总量较多，但结构有待进一步优化 

2019 年上半年，9.67 万亿元的信贷投放总量远远高于历史同期，但从结

构去看，企业新增的主要是短期贷款和票据融资，中长期贷款增加的并不显

著，可见实体融资需要并不旺盛。6 月信贷投放小幅回落。6 月份，人民币

贷款增加 1.66 万亿元，同比少增 1786 亿元。信贷小幅回落的主要贡献来自

企业票据融资和非银金融机构贷款。中长期贷款占比下降，可能是银行风险

偏好不高、企业融资需求不旺。6 月中长期贷款占全部贷款比重为 51.9%，

较上月回落了 9.1 个百分点，整个上半年信贷投放结构中中长期贷款依然未

现改善的迹象。总体来看，下半年信贷投放可能放缓。在偏宽松货币环境下，

上半年信贷投放总量较多，但投放结构一般，中长期贷款占比下降；信贷结

构日益短期化，新增贷款向票据和短贷集中，银行风险偏好短期内难以改变，

以及实体融资需求不旺，加之投放节奏前高后低的季节性特征，即使货币环

境较宽松，下半年信贷投放或有所放缓，低于前六个月投放量。 

 非标低基数、专项债发行加速助推社融增速回升 

6 月社融增速升至 10.9%，主要来自于非标的低基数效应和专项债发行

加速。一是非标低基数效应助推社融增速回升；二是专项债发行加速对社融

增速贡献增加；三是信贷投放与去年持平，对社融贡献较低。下半年社融增

速依然保持高位。虽然 2019 年下半年随着专项债发行接近尾声，对社融的

贡献有限，但是非标萎缩的规模将会进一步趋缓，对社融拖累减缓，对社融

的贡献也将由负转正，预计下半年社融增速依然保持在 10-11%的高速增长区

间，社融总量将达到 22 万亿元左右，预计高速增长的社融下，宽信用效果

将会在下半年显现。 

 M2 增速保持平稳 

6 月末，M2 余额同比增长 8.5%，增速与上月末持平。一方面包商事件

后，非银信贷下滑拉低非银存款；另一方面，非标和专项债同比多增，拉升

企业存款，相互作用下推动 M2 增速持平。M1 余额同比增长 4.4%，M2 与

M1 剪刀差较上月收窄。M1 增速回升主要是企业活期存款增加所致。  

 货币政策“以我为主” 

目前市场分歧较大，一方面来自于实体经济下行压力较大，央行要不要

跟随美联储降息，另一方面社融增速高增长，宽信用在下半年什么时候企

稳？在专项债等财政政策托底背景下，货币政策基调逐步回归“适时适度+

逆周期调节”，减少“大水漫灌”，保持广义货币 M2 和社会融资规模增速与

国内生产总值名义增速相匹配意图明显。未来央行将会根据外部风险环境变

化以及国内经济运行，货币政策力图推进利率市场化改革，在完善利率传导

机制、构建供给、需求和金融体系三角框架基础上，从金融供给侧角度等机

制上弥补流动结构性分层难题。央行货币政策会“以我为主”，根据国内外

经济运行的实际情况，相机抉择，加大逆周期调节力度。 

风险提示：通胀大幅上行、海外市场不确定性增强 
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事件：2019 年 7 月 12 日，央行公布 2019 年上半年金融数据显示，上半年人

民币贷款增加 9.67 万亿元，同比多增 6440 亿元，其中，6 月份新增人民币贷款 1.66

万亿元。上半年社会融资规模为 13.23 万亿元，比上年同期多 3.18 万亿元，其中 6

月份社会融资规模增量为 2.26 万亿元，同比增长 10.9%，较上月回升 0.3 个百分点，

同比多增 7722.68亿元；6月末，广义货币(M2)余额为 192.14万亿元，同比增长 8.5%，

增速与上月末持平，比去年同期高 0.5 个百分点；M1 余额同比增长 4.4%，增速环

比上月末高 1 个百分点，比上年同期低 2.2 个百分点；M0 同比增长 4.3%，与上月

持平，上半年净回笼现金 628 亿元。 

1、 上半年信贷投放总量较多，但结构有待进一步优化 

上半年信贷投放总量较多，但结构有待进一步优化。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。上半

年，9.67 万亿元的信贷投放总量远远高于历史同期，但从结构去看，企业新增的主

要是短期贷款和票据融资，中长期贷款增加的并不显著，可见实体融资需要并不旺

盛。 

6 月信贷投放小幅回落。6 月份，人民币贷款增加 1.66 万亿元，同比少增 1786

亿元。信贷小幅回落的主要贡献来自企业票据融资和非银金融机构贷款。其中，企

业部门票据融资新增 961 亿元，中长期贷款新增 3753 亿元，分别同比少增 1986 亿

元和 248 亿元；非金融企业短期贷款增加 4408 亿元，同比多增 1816 亿元；由于票

据融资监管趋严，未来企业通过票据融资规模将进一步下滑。居民部门无论是短期

贷款还是中长期贷款均同比有所增加，其中，居民短期贷款增加 2667 亿元，同比

多增 297 亿元；中长期贷款新增 4858 亿元，同比多增 224 亿元。受流动性分层影

响，非银金融机构贷款出现较大幅度下滑，新增-161 亿元，同比少增 1809 亿元。 

中长期贷款占比下降，可能是银行风险偏好不高、企业融资需求不旺。6 月中

长期贷款总额达到 8611 亿元，占全部贷款比重为 51.9%，较上月回落了 9.1 个百分

点，整个上半年信贷投放结构中中长期贷款依然未现改善的迹象。中长期信贷投放

没有明显增加，一方面意味着银行风险偏好不高，另一方面可能显示企业扩大投资

动力不强，优质企业融资需求不旺，信贷结构有待进一步优化。 

总体来看，下半年信贷投放可能放缓。上半年，在偏宽松货币环境下，信贷投

放总量较多，总量达到了 9.67 万亿元，信贷投放增速保持在 13%以上，但投放结

构一般，中长期贷款占比下降；信贷结构日益短期化，新增贷款向票据和短贷集中，

由于 2019 年企业违约数量和规模同比并未出现放缓迹象，由于银行风险偏好短期

内难以改变，以及实体融资需求不旺，加之，投放节奏前高后低的季节性特征，即

使货币环境较宽松，下半年信贷投放或有所放缓，预计月均投放量在 1.2-1.3 亿元

左右，低于前六个月投放量。 

 

  

http://www.hibor.com.cn/


 

 

2019-07-13 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -4- 证券研究报告 

图1： 6 月份人民币贷款同比少增 1786 亿元 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 新增短期贷款占比上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 企业中长期贷款没有明显改善（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 非标低基数、专项债发行加速助推社融增速回升 

非标低基数和专项债发行加速助推社融增速回升。6 月社融新增 2.26 万亿元，

比上年同期多增 7723 亿元，增速升至 10.9%，接近 11%的水平，较上月回升 0.3

个百分点。社融增速回升主要来自于非标的低基数效应和专项债发行加速。从结构

上来看，一是非标低基数效应助推社融增速回升。2018 年 6 月由于资管新规颁布，

非标社融出现断崖式下跌，无论是委托贷款、信托贷款还是承兑汇票均出现大幅下

滑，总计非标融资出现 6914.72 亿元下滑；2019 年随着非标融资缓和，6 月依然出

现 2124 亿元的下滑，但是同比少减 4791 亿元，由于 2018 年的低基数效应，助推

了社融增速整体回升，成为 6 月社融增速最大的贡献因子。二是专项债发行加速对

社融增速贡献增加。6 月地方政府在中办、国办印发《关于做好地方政府专项债券

发行及项目配套融资工作的通知》政策推动下，专项债发行加速，其中 6 月专项债

发行规模为 3579.29 亿元，同比新增 2560.29 亿元，在 9 月底前全年新增专项债和

一般债将基本发行完毕，那么未来三个月每个月社融增量将在 2000-3000 亿元，结

合专项债发行时商业银行配套信贷规模，未来社融增速将会进一步维持高位增长。

三是信贷投放与去年持平，对社融贡献较低。其中，对实体经济发放的人民币贷款

增加 16714 亿元，同比多增 291 亿元；虽然下半年信贷投放增速或将进一步放缓，

但是政策刺激下，尤其是随着专项债发行及相关配套融资措施落地，基建和固定资

产投资增速回升，提高实体经济融资需求，将会提升社融增速。 

下半年社融增速依然保持高位。6 月在非标低基数和专项债发行加速等因素影

响下，社融增速创出新高，虽然 2019 年下半年随着专项债发行接近尾声，对社融

的贡献有限，但是非标萎缩的规模将会进一步趋缓，对社融拖累减缓，对社融的贡

献也将由负转正，预计下半年社融增速依然保持在 10-11%的高速增长区间，社融

总量将达到 22 万亿元左右。随着 9 月底前全年新增专项债发行完毕，社融增速可

能将有所回落，但依然维持高位，预计高速增长的社融下，宽信用效果将会在下半

年显现。 

 

图4： 社融增量分解（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

 

图5： 非标融资拆解（亿元） 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 社融存量同比增速回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 M2 增速保持平稳 

6 月末，M2 余额同比增长 8.5%，增速与上月末持平，比上年同期高 0.5 个百

分点。6 月 M2 增速持平一方面包商事件后，非银信贷下滑拉低非银存款；另一方

面，非标和专项债同比多增，拉升企业存款，相互作用下推动 M2 增速持平。另外，

财政存款同比少减 1868 亿元，可能是地方债发行的结果，不一定拉升 M2 增速。 

6 月末 M1 余额同比增长 4.4%，增速环比上月末高 1 个百分点，比上年同期

低 2.2 个百分点，M2 与 M1 剪刀差较上月收窄。M1 增速回升主要是企业活期存款

增加所致，6 月非金融企业存款 15629 亿元，同比多增 6154 亿元。尤其是地产销

售稳定增长推动居民中长期贷款转化为企业活期存款，M1 增速也较上月出现回升，

不是投资意愿增强所致。 

虽然海外市场持续宽松，欧美降息预期不断飙升，但是近期央行不断回收流动

性，并表示将密切监测国内外经济金融形势的变化，在统筹好内外均衡的前提下，

坚持“以我为主”的原则，根据中国经济形势、价格变化及时进行预调微调，保持

市场流动性合理充裕，保持利率水平合理稳定。同时，我国无论是市场利率还是贷
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