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广义社融有多少？ 

——如何看待回暖动力之四 

 

   宏观简报  

      ◆ 要点 

2017 年 1 季度及以前，广义社融增速高于官方社融增速，影子银行整

体处于扩张状态，而在资管新规后广义社融增速呈现迅速下跌，今年以来

有明显好转，今年 3 季度末增速为 10.1%。虽然近两年广义社融与官方社

融的变化趋势一致，但金融条件的改善程度不及官方社融变现的那么好。

整体而言，随着社融表内外的非标监管规则逐步趋于一致，广义社融与官

方社融的增速差异有望继续保持收敛。 

今年 8 月以来，金融机构新增中长期贷款持续同比多增。但其中可能

有城投非标置换的原因，而银行中长期贷款对固定资产投资的领先意义已

明显减弱。 
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近年来融资乱象整改有序推进，其中资管新规规范的不当行为主要包括通道

嵌套（资金空转）、资金池业务（期限错配）、刚性兑付等。当前金融体系

资金空转现象显著改善。 

以同业理财为例，2019 年 6 月底全市场金融同业类产品存续余额为 0.99 万

亿，较 2018 年初已减少 2.27 万亿，而通道机构如券商资管、基金子公司专

户等资管规模有明显收缩（图 1）。而随着通道规模的压缩，相伴而来的是

非标资产回表对银行资本补充的压力（不排除有自然到期可能）。 

由于基金子公司专户、券商定向资管、保险债权计划等有部分资金直接投向

实体经济，在去除嵌套后，此三类非标投资的合计规模仍处于收缩状态（图

2）。因此，中长期贷款改善存在城投表内外非标置换的可能。 

 

图 1：资管机构非标产品余额变动（未去除嵌套）  图 2：资管机构非标产品的季度变动情况（去除嵌套） 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所估算  资料来源：Wind，中国证券投资基金业协会，光大证券研究所估

算。注：官方社融口径中的非标主要包括信托贷款和委托贷款，

口径之外的非标主要包括券商定向资管计划、基金子公司专户投

向的资产收益权等，保险资管的债权计划等。 

 

 

在影子银行基础上，我们进一步考虑进 P2P 融资、小贷公司、金融租赁以及

企业外币债券，得到的广义社融增速会呈现怎样的形态？图 3 显示，在 2017

年 1 季度（实行“三三四检查” ）及以前，广义社融增速高于官方社融增

速，影子银行整体处于扩张状态，而在资管新规后广义社融增速呈现迅速下

跌，今年以来有明显好转，今年 3 季度末增速为 10.1%。虽然近两年广义社

融与官方社融变化趋势一致，但金融条件的改善程度没有官方社融表现的那

么好（图 4）。 
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图 3：官方与广义社融增速对比  图 4：广义社融增速拆分 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所估算，截至 2019 年 9 月末  资料来源：Wind，光大证券研究所估算，截至 2019 年 9 月末 

 

中长期贷款与实体关系减弱 

从融资结构来看，今年 8 月以来，金融机构新增中长期贷款持续同比多增。

这里一方面可能有城投非标置换的结构性转换因素；另一方面，2018 年以

来影子银行整改虽然带来部分资产回表，但目前银行贷款占社融比例仍远低

于 2002-2010 年间的水平。 

从中长期贷款增速与固定资产投资增速的关系来看，中长期贷款对固定资产

投资的领先意义明显减弱。 

 

图 5：银行贷款占社融比例近期企稳  图 6：中长期贷款对实体经济的领先意义减弱 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019 年 11 月  资料来源：Wind，截至 2019 年 11 月 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评
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买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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