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事件：中国 5 月社会融资规模增量为 14000 亿元，预估为 14100 亿元，

前值为 13592 亿元。中国 5 月新增人民币贷款 1.18 万亿元，预估为 1.3

万亿元，前值为 1.02 万亿元。中国 5 月货币供应量 M2 同比 8.5%，预估

为 8.6%，前值为 8.5%。 

 

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


                 恒大研究院研究报告 

   

立足企业恒久发展   2   服务国家大局战略 

1.核心观点： 

1）5 月社融、信贷数据环比略有提升，延续 2019 年以来的企稳回升
态势。M2 增速稳定，M1 延续回升，单位活期存款增加表明经济增长动
力较强。从表内外结构来看，人民币贷款仍是主力，表外融资低基数支撑
社融同比增长。从期限结构来看，短期贷款和票据融资占比依然较高，对
民营和小微企业中长期投资的支持力度有限，金融供给侧结构性改革有
待进一步深化。 

2）金融供给侧改革实质性推进，包商银行因严重信用风险被接管，
标志银行业金融机构正式打破刚兑。短期来看，中小银行和低评级同业存
单发行受阻，流动性受冲击，中小银行贷款业务也会受其影响。长期来看，
虽然打破刚兑在一定程度上影响中小银行信用扩张，但长期来说将加速
银行业回归本源，更好服务实体经济。 

3）金融供给侧改革强调“有增有减”，支持合适的部门加杠杆。其一，
6 月央行首次以 CRMW 支持中小银行发行同业存单，缓释包商事件带来
的同业风险。其二，6 月专项债新规发布，支持专项债作为重大项目资本
金，并积极鼓励金融机构提供配套融资支持。专项债新政将带动有效投资
扩大，发挥对民间投资的撬动作用，促进经济平稳健康运行。 

4）中美贸易摩擦升级，外需放缓，国内经济反弹力度偏弱，5 月 PMI

下滑，通胀中枢有所抬升。最好的应对是改革开放，政策方面需要货币政
策和财政政策同时发力。为配合金融供给侧改革，进一步疏通货币传导渠
道，未来定向降准、MLF、PSL 等结构性货币政策工具将越发重要。 

 

2. 5 月存量社融增速 10.6%，1-5 月合计新增社融 10.9 万亿元，整体
依然延续反弹态势。结构方面，人民币贷款仍是主力，表外融资支撑社融
同比增长，直接融资有所反弹，专项债发行较为稳定。 

图表1：2019 年 5 月社融存量增速继续回升 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 

5 月社融增速延续一季度以来的企稳趋势，实体经济融资环境继续改
善。5 月新增社会融资规模 1.4 万亿元，同比多增 4466 亿元，存量社融
同比增速 10.6%，较 4 月提升 0.2 个百分点。时间拉长来看，1-5 月合计
新增社融 10.9 万亿元，比 2018 年同期多增 2.36 万亿元，延续今年以来
反弹态势，实体经济融资环境持续改善。 
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图表2：2019 年 5 月新增社融及分项 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

从结构来看，人民币贷款仍是主力，表外融资继续萎缩，但去年同期
的低基数支撑社融同比增长，直接融资有所反弹，专项债发行较为稳定。
表内融资方面，仍是社融主力，整体较为平稳。新增人民币贷款 1.19 万
亿元，与 4 月基本持平，同比多增 459 亿元。从供给端看，信贷传导渠道
畅通，银行信贷投放保持稳定，从需求端来看，基建和地产投资拉动贷款
需求，5 月建筑业 PMI 处于较高景气度区间。表外融资方面，维持萎缩
状态，基数作用下较去年同期大幅少减，支撑社融同比增长。新增表外融
资-1453 亿元，同比少减 2761.85 亿元。其中，委托贷款、信托贷款和未
贴现银行呈兑汇票分别减少 631、52、770 亿元，同比少减 939、884、971

亿元。直接融资方面，5 月市场利率略有下降，债券融资有所反弹。新增
企业债券融资 476 亿元，同比多增 858 亿元，新增股票融资 259 亿元，
同比减少 179 亿元；其他融资方面，5 月专项债发行较为稳定，新增 1251

亿元，同比增加 239 亿元。2019 年专项债限额 2.15 万亿元，1-5 月已发
行 8598 亿元，考虑财政部表示争取 9 月底前各地完成地方专项债的发行，
因此 6-9 月的专项债平均融资额度将达到 3200 亿，超过 1-5 月水平，将
有力推高 6-9 月的社融增速。 

 

3.货币传导渠道畅通，金融机构新增人民币贷款 1.18 万亿元，银行
信贷投放力度加大。短期贷款和票据融资占比仍然较高，金融供给侧结
构性改革有待进一步深化。 

宽信用逐步生效，信贷传导渠道逐步疏通，供给端需求端同时发力，
新增信贷规模持续改善。2019 年 5 月金融机构新增人民币贷款 1.18 万亿，
同比多增 313 亿元，1-5 月合计新增 8.01 万亿元，比去年同期多增 8165

亿元。5 月基建和地产投资继续发力，新增贷款继续延续反弹趋势。 
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图表3：2019 年 5 月金融机构新增信贷结构 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 

从结构来看，企业贷款占比保持稳定，短期贷款和票据融资占比依
然仍然较高，对民营和小微企业中长期投资的支持力度有待加强。5 月新
增企业中长期贷款 2525 亿元，同比减少 1507 亿元，占比 21.4%，环比减
少 6.3 个百分点；新增短期贷款和票据融资 4289 亿元，同比多增 1207 亿
元。短期贷款及票据融资占比仍然较高，银行对民营企业和小微企业中长
期投资的支持力度有限，金融供给侧结构改革仍然有待进一步深化。 

图表4：2019 年 5 月新增短期和票据融资占比较高 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

4．5 月货币投放稳定，信贷回暖和央行公开市场力度加大支撑 M2

增速。M1 增速延续上升趋势，实体经济活动继续改善。 

货币投放趋稳，5 月 M2 同比增速与 4 月持平。5 月 M2 同比增速
8.5%，较 4 月持平，M2 结构中单位活期存款环比增加近 5000 亿元，反
映企业增长动力增强。一方面，信贷回暖为货币派生提供了支持；另一方
面，5 月央行货币投放力度加大，公开市场操作净投放达 5300 亿元，MLF

净投放达 440 亿元，央行全口径货币投放量创 2019 年以来新高。 
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M1 增速延续回升态势，企业交易需求增强。4 月M1同比增速 3.4%，
环比提高 0.5 个百分点，进一步延续 2019 年以来的回升态势。信贷渠道
逐渐疏通，叠加 2018 年同期的低基数效应，M1 增速持续回升，且企业
活期存款增加，整体交易需求增强。 

图表5：2019 年 5 月 M1 及 M2 增速 

 资料来源：Wind，恒大研究院 

 

5. 5 月 24 日包商银行因严重信用风险被央行和银保监会全面接管，
标志银行业金融机构正式打破刚兑。短期对中小银行流动性有所冲击，
中小银行贷款业务受其影响，长期有助银行回归服务实体经济。 

包商银行出现严重信用风险，央行和银保监会全面接管。包商银行
同业业务规模大、业务范畴广、不良率高、抗风险能力低，若不及时主动
暴露风险，可能导致系统性风险。2017-2019 年包商银行都未公布年报。
根据 2017Q3 季报，其一，包商银行负债端严重依赖同业负债，同业存放、
拆出资金、卖出回购等同业负债占总负债接近 50%，同业存单业务占比
较高说明银行揽储能力较差，且负债稳定性较差；其二，包商银行不良率
逐年攀升，大幅超过行业平均水平；其三，包商银行资本充足率持续下降，
截至 2017Q3，扣除储备资本后，其核心一级资本充足率、一级资本充足
率、资本充足率分别为 4.88%、4.88%和 7.02%，抗风险能力低。 

 

图表6：包商银行资本充足率不足 

时间 

扣除储备资本前 扣除储备资本（2.5%）后 

核心一级资

本充足率 

一级资本 

充足率 
资本充足率 

核心一级资

本充足率 

一级资本 

充足率 
资本充足率 

2014  10.58  10.59  11.19  8.08  8.09  8.69  

2015  9.33  9.34  12.22  6.83  6.84  9.72  

2016  9.07  9.07  11.69  6.57  6.57  9.19  

2017Q3  7.38  7.38  9.52  4.88  4.88  7.02  
 

资料来源：Wind，恒大研究院 

包商银行被接管，标志银行业金融机构正式打破刚兑。短期来看，中
小银行和低等级同业存单发行受阻，短期内流动性受冲击。长期来看，一
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方面影响银行业信用扩张，另一方面也将加速银行业回归本源，更好服
务实体经济。 

1）银行业金融机构正式打破刚兑，短期内形成流动性压力，中小银
行贷款业务也会受其影响。包商银行被接管后，银行业金融机构正式打破
刚兑：①包商银行的 520 万个人储户和 20 余万个人理财客户全额保障；
②债权金额在 5000 万及以下的 2.5 万户对公和同业客户得到全额保障；
③包商银行 5000 万元及以下承兑汇票得到全额保障，5000 万元以上得到
不低于 80％保障。银行业金融机构打破刚兑，导致银行间流动性压力快
速增大，5 月 28 日 R007 利率上行至 3.63%，但随后逐步恢复到前期水
平。 

 

图表7：短期内 R007 利率迅速上行 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

2）城商行和农商行发行的同业存单占比超八成，是中小银行资产负
债快速扩张的主要途径，包商银行被接管冲击同业链条。截至 2019 年 6

月，城商行和农商行发行的同业存单存量占比超过 80%，是同业存单的
主要发行主体。2011 年起中小银行快速扩张，对同业业务的依赖度较高，
尤其是城商行和农商行，负债端依赖同业业务高速增长，而此类负债大多
通过信托、券商资管通道等影子银行渠道投向了非标业务，导致不良高企。 

中小银行同业业务首当其冲，中低评级同业存单发行受阻，同业存
单利率显著上行。一方面，低评级同业存单实际发行规模明显萎缩，AA-

和 AA 级同业存单实际发行规模占计划发行规模的比重不足 20%；另一
方面，城商行和农商行同业存单实际发行规模占计划发行规模比重不足
50%，中小银行同业业务受到较强冲击。 
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图表8：截至 2019 年 6 月 5 日同业存单存量统计 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表9：同业存单发行利率显著上行 

  
资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表10：5 月 25 日-6 月 5 日同业存单发行统计（按评级） 

评级 计划发行额（亿元） 实际发行额（亿元） 实际发行额/计划发行额 

A- 3.20 3.20 100.0% 

A 40.00 10.00 25.0% 

A+ 85.50 35.60 41.6% 

AA- 92.50 13.50 14.6% 

AA 448.30 54.00 12.0% 

AA+ 638.30 199.80 31.3% 

AAA 1,921.60 1,322.60 68.8% 
 

资料来源：Wind，恒大研究院 
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图表11：5 月 25 日-6 月 5 日同业存单发行统计（按银行类型） 

类型 计划发行额（亿元） 实际发行额（亿元） 实际发行额/计划发行额 

民营银行 2.00 0.00 0.0% 

农村商业银行 498.90 206.70 41.4% 

城市商业银行 1,752.10 734.50 41.9% 

股份制商业银行 794.30 541.90 68.2% 

外资银行 75.20 59.20 78.7% 

国有商业行 63.70 53.20 83.5% 

农信社 13.50 13.50 100.0% 

邮政储蓄银行 29.70 29.70 100.0% 
 

资料来源：Wind，恒大研究院 

3）长期来看，一方面，打破刚兑对银行信用扩张有短期冲击；另一
方面，有助于银行业回归本源，更好的服务实体经济。长期来看，银行打
破刚兑，一方面会影响到大型银行到中小银行的流动性传递，大银行资金
难以出借资金给中小银行，从而降低中小银行信贷投放意愿和能力，最终
影响实体经济融资，尤其是小微企业融资，但此次监管部门应对果断，预
计对信用扩张的影响有限；另一方面，打破刚兑将加速银行业回归本源、
治理金融乱象、规范同业业务，促进银行业更好的服务实体经济。 

 

6. 金融供给侧改革实质性推进。未来仍需持续关注中小银行治理问
题，切实增强金融业金融机构对民企和小微企业的融资支持。 

此次包商银行被接管意味着金融供给侧改革实质性推进，未来将进
一步促进供给对需求的精准匹配，构建多层次、有差异的银行体系。截至
2018 年末，去杠杆已经取得阶段性成果，基本实现稳杠杆，但实体经济
的结构性问题依然突出。一是前期持续加杠杆的国企、地方政府融资平台、
房地产行业杠杆依然偏高，需要去杠杆，“做减法”；二是有加杠杆需求的
企业部门，主要是民营、小微企业融资不足，出现融资难融资贵的问题，
需要“做加法”。5 月央行明确了“三档两优”的存款准备金率框架，并针
对县域农商行定向降准，意在引导金融机构回归本源，构建多层次有差异
的银行体系。 

图表12：企业部门杠杆率整体回落  图表13：国企“做减法”，民企小微“做加法” 
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