
 

 
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

 
 

宏观研究 

 
 

社融数据超出市场预期，表外融资降幅收窄 

风险评级：低风险  6 月份信贷数据点评 

2019 年 7 月 15 日 
 

投资要点： 

 

 
分析师：费小平 
SAC执业证书编号： 
S0340518010002 
电话：0769-22111089 
邮箱：fxp@dgzq.com.cn 
 
 
研究助理：陈宏 
SAC执业证书编号： 
S0340118070048 
电话：0769-22118627 
邮箱： 
chenhong@dgzq.com.cn 

 

 

M1 和 M2 同比 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

相关报告 

 

 

 

 

◼ 事件：中国 6 月社会融资规模增量 22600 亿人民币，预期 19000 亿人民

币，前值 14000 亿人民币。中国 6 月新增人民币贷款为 1.66 万亿元，预

期 1.675 万亿元，前值 1.18 万亿元。中国 6 月货币供应量 M2 同比增长

8.5%，预期增长 8.5%，前值增长 8.5%。 

◼ 6 月社融增量超出市场预期，表外融资降幅明显收窄。其中新增信托贷

款和和新增未贴现银行承兑汇票分别同比多增 1638 亿和 2338 亿元，主

要是去年同期基数较低所致。上半年社会融资规模增速是呈现逐步回升

的态势，受益基建和房地产销售回暖消息，委托贷款和信托贷款负增长

的势头在持续减缓，未贴现银行承兑汇票降幅明显缩小；此外，地方政

府债发行力度加大，利率下降也有利于企业债券融资增速加快。 

◼ 6 月新增人民币贷款符合预期，整体保持平稳，同比多增 544 亿元，环

比多增 992 亿元。6 月新增票据融资同比多减 1985.98 亿元，非银行业金

融机构同比多减 1809 亿元，但非金融性公司短期贷款同比多增 1816 亿

元。6 月新增人民币贷款新增量从票据融资转向企业短期贷款，贷款结

构有所优化，或与近期市场利率走低有关。 

◼ 6 月 M2 同比增长 8.5%，符合预期，M1 增速提升 1 个百分点至 4.4%，

超出市场预期。今年以来银行发行永续债，多渠道的补充银行的资本金，

稳定监管预期，增强商业银行的资金运用能力，推动了 M2 增速的企稳。

在银行贷款、银行债券投资增长和银行以股权投资的方式对非银行金融

机构融出资金规模的降幅收窄方面均有不错表现。M1 同比增速回升，

反映了市场主体对高流动性资产的配置需求有所恢复。 

◼ 近期银行间市场流动性合理充裕，DR007 在合理区间波动。6 月上旬接

管包商银行事件叠加季末资金紧张使得 6 月中上旬利率有小幅走高，但

月末得益于逆周期政策的调节，大型银行对中小金融机构特别是对非银

机构的资金融出利率下降较多。当前整体市场利率明显下降，包括

DR007、十年期国债收益率和一般加权平均贷款利率均出现不同程度下

行。 

◼ 未来央行货币政策仍将以内为主，重点根据国内经济中增长和价格形势

进行调节。近期美联储释放出有可能 7 月份降息信号，全球多个央行已

经进行降息，这有望扩大国内央行货币政策操作空间。不过由于 CPI 和

PPI 反应的行业供需差异和走势分化，央行更多将物价水平参考 GDP 平

减指数，以内部因素为主，短期不一定跟随美联储进行降息操作，但保

持流动性合理充裕基调下，不排除三季度降准可能。而利率市场化方面，

央行将以贷款利率市场化为抓手，进一步解决中小微企业融资难问题。 

◼ 风险提示：中美贸易谈判不及预期；美联储降息多生变数。 
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图 1：新增社会融资规模  图 2：新增表外融资同比多增情况 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：新增人民币贷款  图 4：M1、M2 同比 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 
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