
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_ReportInfo] 2019 年 04 月 21 日     

证券研究报告•宏观报告     

专题报告 

实体融资需求回升，风险在于政策调整 

——百位信贷经理调研（2019Q2） 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  1 季度信贷投放持续超预期，并明显改善了宏观经济和资本市场预期。在 1 季

度信贷大幅放量，结构也有所改善之后，如何把握 2 季度信贷规模和结构，对

于金融市场和预判未来的经济走势都非常重要。因此，我们对位于一线的百位

信贷经理进行了全方位调研，来了解 2 季度的信贷供需全貌。从调研结果来看，

主要结论如下： 

 实体融资需求总量回升，但结构质量依然不高。调研结果显示，2 季度信贷需

求继续改善，信贷需求回升动力主要来自房地产和制造业行业。其中制造业信

贷需求和住房按揭贷款需求旺盛，而房开贷和地方政府融资需求保持韧性。但

是需求的质量依然不高，信贷需求以经营周转类的流贷和个贷为主，固定资产

投资类需求偏弱。 

 信贷继续快节奏投放增加政策调整风险。从调研反馈来看，1 季度银行信贷投

放额度占到全年的 35%左右，目前信贷经理预计 2季度新增将占到全年的 32%

左右。前两个季度信贷合计占全年近七成，信贷呈现出从未有过的向上半年集

中状况。银行加快放贷节奏主要有三点考虑，一个是年初以来政策面鼓励银行

早放贷；另外是配合财政的提前发力；最后是应对信贷利率下行趋势，早放贷

能谈到更好的“价格”。但银行过度加快放贷节奏很可能会引发政策调整风险，

存在央行通过公开市场操作以及窗口指导等多种方式减缓放贷节奏的额可能。 

 信贷利率趋于下行，但幅度有限。大行信贷利率先下行并带动其他中小银行跟

随下行。但大部分信贷经理表示对居民存款的争夺很激烈，银行负债成本依然

较高，这将制约信贷利率下行空间。对公利率方面，国企利率逐步向基准靠拢，

民企利率高位回落。当前的按揭利率首套平均较基准上浮 13%至 5.6%，二套

房平均较基准上浮 20%至 5.9%，2 季度按揭利率仍将回落。 

 小微企业融资环境得到明显改善。大行信贷经理背负的任务较重，对小微企业

的支持力度很大。当前大行给小微企业的利率非常优惠，基本是在基准附近，

甚至还有下浮 10%的。负债成本较高是股份行与城商行对小微企业信贷利率难

降的主要原因。4 月 17 日的国常会提到要“对中小银行实行较低存款准备金

率的政策框架”。预计之后会有针对中小银行的定向降准政策，来缓解中小行

负债压力，并引导中小行进一步降低小微企业等实体部门的利率。 

 实体融资需求已经改善，风险在于政策调整。我们调研结果显示由于前期宽松

政策已经改善经济基本面，实体经济融资需求企稳回升，其中按揭和制造业贷

款需求均较旺盛，如果按信贷经理预测，2 季度信贷将继续保持高增长态势。

但其中风险在于政策调整，本周召开的政治局会议已经将经济下行风险主要归

结于结构性和体制性因素，而非周期性因素，这意味着逆周期宽松政策将回撤，

政策调整风险上升。这将对未来几个月的信贷投放形成约束，信贷投放实际上

可能在未来几个月放缓，而实体经济资金获取困难也可能上升。 

 风险提示：央行窗口指导管控信贷投放节奏。 
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1 信贷需求保持韧性 

信贷需求保持韧性。按照季节性规律，2 季度信贷需求往往较 1 季度季节性回落。但是

调研结果显示，70%的信贷经理认为，2 季度信贷需求不会低于 1 季度，只有 30%的信贷经

理认为 2 季度信贷需求将较 1 季度回落。从同比来看，57%的信贷经理认为 2 季度信贷需求

将回升。可见实体融资需求不差，而这将继续支持 2 季度的信贷。 

分银行类型来看，大行、股份行、城商行以及农商行信贷经理的大部分信贷经理都对 2

季度实体融资需求偏乐观。分别有 54%、55%、64%以及 57%的信贷经理认为 2 季度信贷

需求将较 2018年 2季度回升。城商行和农商行信贷经理反应的信贷需求由 1季度的偏悲观，

转为乐观。 

图 1：信贷需求的季节性规律  图 2：2 季度实体融资需求较 1 季度保持韧性 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，西南证券整理  数据来源：调研数据，西南证券整理 

中西部城商、农商行资产荒有所缓解。首先，这或许与城农商行为地方政府“化债”提

供了必要的流动性支持相关；其次，财政提前发力，带来的基建配套融资需求，也提供了一

些增量的信贷需求；最后，在经济逐步企稳背景下，中小企业融资需求回升，而政策面也在

推动城商、农商支持中小企业。信贷融资需求的回升在一定程度上缓解了城、农商行资产配

置受限的窘境，缓解了资产荒状况。 

图 3：2 季度信贷需求较去年同期回升  图 4：各类型银行信贷经理均反应信贷需求较去年同期回升 

 

 

 

数据来源：调研数据，西南证券整理  数据来源：调研数据，西南证券整理 
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2 季度地方政府信贷需求跟去年同期相比小幅改善。本次调研中，有 43%的信贷经理反

应资需求较去年回升，30%的信贷经理反应融资需求跟去年同期持平。2 季度地方政府融资

需求同比情况比 1 季度要好。当前地方政府项目投资的资金来源主要依地方政府债这种 “开

正门”形式。虽然今年地方政府“化债”压力减弱，但是继续大规模“铺摊子” 增加新债

务规模的意愿依然不是太强。主要是中央对地方政府新增债务的监管依然严格，地方政府和

城投平台的主动投资积极性还有待激活。 

房地产开发贷需求同比改善。74%的信贷经理认为 2季度信贷需求不会低于去年 2季度。

在 1 季度地产销售回暖带动下，地产商开发贷需求在 2 季度也有所回升。分区域来看，东部

地区开发贷需求要好于中西部地区。 

按揭需求同比有明显的回升。51%的信贷经理认为 2 季度按揭信贷需求同比将回升。某

中部股份行信贷经理表示，该地区很多新楼盘在去年四季度开盘会卖不完，现在开盘就被被

抢完。年初以来货币条件放松，股市上涨，叠加信贷利率下行，这些因素促进了居民购房需

求。 

制造业需求回暖最明显。有 57%的信贷经理认为制造业需求同比回升。在政策面加大对

民营企业支持力度的情况下，民企融资利率有所回落，叠加民企对未来经营前景的悲观预期

有所改善，并进而带来信贷需求的回升。 

从贷款用途来看，流贷和个贷占据主导，项目贷需求较弱，实体经济投资意愿依然不强。

调查中 45%的信贷经理反应增贷款需求主要用于经营周转。37%的信贷经理认为新增贷款需

求主要来自个贷。仅有 18%的信贷经理认为信贷经理反应贷款需求来自于固定资产投资。企

业流贷依然占主导，而项目贷款需求继续偏弱。项目贷的利率一般比流贷要高，并且项目贷

要定期还本+付息，而流贷只需定期付息到期还本，能够减少企业的流动性压力和负债成本，

因此现阶段制造业企业更偏好流贷。 

图 5：各类型信贷需求同比变化情况  图 6：有效投资的信贷需求不足 

 

 

 
数据来源：调研数据，西南证券整理  数据来源：调研数据，西南证券整理 
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2 信贷投放节奏继续加快，信贷经理预计上半年投放全年

额度近七成 

信贷投放节奏较快，2 季度将投放全年额度的 32%左右。1 季度银行新增人民币信贷 5.8

万亿，同比大幅增加了 19%。从我们的调研反馈来看，信贷经理认为 1 季度投放的信贷占到

全年的 35%左右，这样来看全年新增信贷将达到 16.5 万亿，较去年全年增加 5.3%。2 季度

信贷经理反馈将投放全年额度的 32%左右，因此预计 2 季度将投放 5.3 万亿左右，较去年同

期增加 27%，增速会有较明显的回升。某东部城商信贷经理表示该行今年的信贷投放节奏是

4:3:3:0。另外两家上市股份行信贷经理则表示该行上半年将投放全年额度的 70%左右。 

为什么今年信贷投放会明显前倾？从调研来看，主要有三方面原因，首先是上层在年初

时对经济下行压力比较担忧，因此要求银行提前放贷，特别是加大对民营和小微企业的信贷

支持力度。其次是配合财政的提前发力，财政资金作为项目资本金，需要银行提供一部分配

套融资。最后，今年银行预期到信贷利率将下行，越晚投放收益率越低，因此早投放早收益

的诉求非常强烈。 

图 7：历年信贷投放节奏  图 8：2 季度投放额度比例将占全年的 32%左右 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：调研数据，西南证券整理 

从对公贷款来看，制造业信贷额度趋升。跟去年同期相比，有 47%的信贷经理表示将加

大对制造业的信贷额度。在房市回暖的带动下，抵押物的估值下修有所缓解。并且政策要求

银行提高信用贷款比重，降低对抵押担保的过度依赖。某股份行信贷经理表示，该行根据企

业的缴税记录作为放贷的依据开展信用贷款，但信用贷款额度不高。此外，政策性融资担保

机构，也能为制造业企业信贷融资提供帮助，但当前的覆盖范围较有限。这些都能在一定程

度上缓解制造业企业缺抵押物、融资难的困境。但是相比于制造业企业的信贷需求，额度依

然难以满足，总体呈现供小于求的局面。 
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图 9：制造业、地方政府额度趋升、房地产开发贷额度平稳  图 10：制造业企业信贷额度小于需求 

 

 

 

数据来源：调研数据，西南证券整理  数据来源：调研数据，西南证券整理 

信贷对房开贷的“口子”依然没有放松，2 季度信贷额度同比企稳。只有 33%的信贷经

理认为 2 季度信贷额度同比将回升，而认为信贷同比将回落的占比为 31%，整体房开贷额度

保持平稳。分区域来看，东南沿海地区房开贷增加的额度要好于中西部地区房开贷增加的额

度东南沿海地区有 53%的信贷经理表示 2 季度将增加房开贷额度，而中西部只有 25%的信

贷经理认为 2 季度房开贷额度将增加。相对于房开贷的需求来说，信贷额度依然不足。 

地方政府信贷额度稳中趋升。有 44%的信贷经理表示将同比增加对地方政府项目的信贷

额度。银行特别是当地的城商行为地方政府平台“化债”提供流动性支持的意愿较强。通过

展期、置换等方式给地方政府提供流动性资金，协助地方政府“化债”并不违规，因为没有

增加地方政府的隐性债务规模。此外，银行需要配合财政提前发力提供配套融资。地方政府

项目的信贷额度与需求基本平衡。 

图 11：房开贷信贷额度难以满足需求  图 12：地方政府信贷额度与需求基本匹配 

 

 

 

数据来源：调研数据，西南证券整理  数据来源：调研数据，西南证券整理 

按揭额度同比回升，供需关系基本平衡。48%的信贷经理认为相比于去年 2 季度，将提

升今年 2 季度的按揭贷款额度。按揭作为银行的优质资产，在居民按揭需求回升的情况下，

银行有较强的意愿加大对按揭的配置。其中大行信贷额度平稳，股份行、城商行中表示将提

高按揭信贷额度的信贷经理占比更高，分别达到 50%和 56%。分区域来看，东南沿海地区

表示将提高信贷额度的信贷经理占比更高，占比高达 57%。 
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图 13：按揭额度同比稳中趋升  图 14：东南沿海信贷经理中认为将提高按揭额度的比例更高 

 

 

 
数据来源：调研数据，西南证券整理  数据来源：调研数据，西南证券整理 

3 贷款利率下行，但幅度有限 

整体对公利率环比下行，但下行幅度有限。大部分信贷经理（55%）表示 2 季度对公利

率将较 1 季度下行，但下行空间有限。其中大行信贷经理反应的对公利率下行幅度更大，股

份行和城商行利率下行幅度较小。年初货币宽松持续发力，银行资金面充裕，并且政策面鼓

励银行给实体经济让利，在这些因素共同作用下，银行对公利率整体下行。而首先拉响降息

信号的是五大行，之后股份行和城商行跟随降低对公信贷利率，以应对竞争激烈的局面。我

们的调研结果显示，当前实体经济的融资需求保持韧性，而经济企稳情况下，央行货币宽松

的节奏趋缓，信贷资金供过于需的情况缓解，预计 2 季度对公利率下行空间有限。 

图 15：大部分信贷经理反馈 2 季度对公利率将下行  图 16：表内和表外信贷利率均有所回落 
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国企利率逐步向基准靠拢，民企利率高位回落。在经历去年 4 季度和 1 季度的下浮后，

当前对国企的信贷利率已经回到基准或者基准上浮 5%左右。2 季度对国企的利率依然将下

行，有 44%的信贷经理认为将下调对国企的利率。民企信贷利率也将稳中趋降，41%的信贷

经理认为 2 季度将下调对民企的利率。民企利率当前依然维持在 7%左右的较高水平，在降

低实体融资成本的大方向下，未来依然有下行空间。 
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