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[table_main] 华宝财经评论类模板 ◎ 投资要点： 

 事件：7 月 12 日，央行公布 6 月份金融数据：新增社融规模 2.26 万亿元，预期 1.95

万亿元，前值为 1.4 万亿元。社融存量同比增长 10.9%，较 5 月份回升 0.31 个百分点。

新增人民币贷款 1.66 万亿元，前值 1.18 万亿元，市场预期 1.68 万亿元。M2 同比 8.5%，

增速与上月末持平，市场预期 8.6%；M1 同比 4.4%，增速较上月末高 1 个百分点。 

 社融好于预期，主要靠专项债的发力和非标的低基数效应。6 月社会融资规模 22600

亿元，同比多增 7723 亿元，同比多增的拉动主要靠非标三项去年的低基数和 6 月份地

方政府专项债的发力。非标三项合计同比多增 4791 亿元。6 月份地方政府专项债新增

3579 亿元，是今年以来的单月的最高水平，同比多增 2560 亿元。社融存量同比增长

10.9%，较 5 月份回升 0.31 个百分点，是 2018 年 7 月份以来的最高水平。 

 信贷总量好于预期，但结构依然偏弱。6 月新增人民币贷款 16600 亿元，同比少增

1786 亿，仍好于市场预期。但是结构在恶化，新增同比数据的拉动主要靠居民部门和企

业短期贷款的拉动。新增企业贷款中，中长期贷款 3753 亿元，同比少增 248 亿元，占

比 41.1%，相对于上个月回落 10.7%，比 2018 年 12 月还低 2%。反应出企业部门信心

较弱，进行资本性投资的意愿较低。居民部门来看，新增中长期贷款 4858 亿元，同比

多增 224 亿元，地产销售额的绝对数不低，支撑居民中长期贷款持续处于较高的位置。 

 非银金融机构存款大幅减少，一定程度是受“包商事件”的影响。非银存款的大幅减

少一定程度上反映了包商银行事件的影响。一方面，银行减少了对非银的资金融出，会

导致非银存款的下降；另一方面，流动性压力下，一些中小行开始赎回货币等基金产品，

导致货基存放在银行的非银存款下降。 

 总体上看，6 月份的金融数据仍不弱，尤其在 6 月份银行市场出现流动性结构性紧缩

及房地产融资监管加强的背景下，主要靠地方政府专项债的拉动、非标三项去年的低基

数、居民中长期贷款的平稳支撑。实体企业的融资需求疲软，企业中长期贷款持续走弱，

内生增长动能偏弱。 

 往后看，三季度面临地方债发行去年的高基数、地产融资监管升级、“包商事件”后续

的局部信用紧缩的影响，这三个因素是抑制后续社融的增长的因素。同时，可能的对冲

力量，一是基建托底的力度会加大，基建来替代部分地产作为信用派生的载体；二是货

币政策结构性的宽松，来对冲局部出现的信用收缩。 

 后续货币政策的重心在于降低实际利率，在目前市场整体利率水平已经出现明显下行

的背景下，促进利率并轨（“两轨并一轨”），疏通市场利率向信贷利率的传导显得尤为关

键。因此，短期来看，防范和化解金融风险工作的推进以及房地产融资的监管收严的背

景下，货币政策大概率是结构性的宽松，以保持整个流动性的合理宽裕。中长期来看，

货币政策传导机制的疏通，也会后续的政策宽松打开了空间。 

 风险提示：信用收缩超预期、房地产下行速度超预期 
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事件： 

7 月 12 日，央行公布 6 月份金融数据： 

新增社融规模 2.26 万亿元，预期 1.95 万亿元，前值为 1.4 万亿元。社融存量同比增长

10.9%，较 5 月份回升 0.31 个百分点。 

新增人民币贷款 1.66 万亿元，前值 1.18 万亿元，市场预期 1.68 万亿元。 

M2 同比 8.5%，增速与上月末持平，市场预期 8.6%；M1 同比 4.4%，增速较上月末高 1

个百分点。 

对此，我们的点评如下： 

1. 社融好于预期，主要靠专项债的发力和非标的低基数效应 

6 月社会融资规模 22600 亿元，好于市场预期。一般季末月是年内社融的高点，6 月份新

增社融规模比过去 5 年的均值高 4500 亿元，同时也是过去 5 年的高点，甚至高于经济表现较

好的 2017 年和货币政策保持宽松周期的 2015 年。同比多增 7723 亿元，同比多增的拉动主要

靠非标三项去年的低基数和 6 月份地方政府专项债的发力。 

分项来看，社融口径的新增人民币贷款 16718 亿元，同比少增 69 亿元； 

非标融资中，委托贷款和未贴现银行承兑汇票继续保持负增长，但信托贷款增长转正。但

是由于去年的低基数效应——去 6 月非标三项合计收缩 6915 亿元，非标三项的新增同比数据

均比较“亮眼”，是支撑 6 月份社融数据同比多增的主要力量。具体来看，新增委托贷款-827 亿

元，同比少减 815 亿元；新增信托贷款 14.72 亿元，同比多增 1639 亿元；新增未贴现银行承

兑汇票-1311 亿元，同比少减 2338 亿元，非标三项合计同比多增 4791 亿元。但是，值得注意

的是，从新增规模的绝对数来看，非标三项的数据自 4 月份以来持续恶化。 

6 月份企业债券融资新增 1291 亿元，同比少增 59 亿元，较 5 月份有所回升，但相对于 3、

4 月份仍相对较弱。“包商事件”之后，市场出现结构性流动性紧缩，市场风险偏好回落，降低

了一些资质相对偏弱的信用债的需求。 

地方政府专项债是拉动 6 月份社融的主要力量，6 月份地方政府专项债新增 3579 亿元，

是今年以来的单月的最高水平，同比多增 2560 亿元。 

社融存量同比增长 10.9%，较 5 月份回升 0.31 个百分点，是 2018 年 7 月份以来的最高水

平。同时，存量增速自 2018 年 12 月见底之后，呈持续回升的态势。 

图 1：6 月份社融数据是过去 5 年的高点  图 2：非标三项的数据自 4 月份以来持续恶化 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 
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图 3：地方专项债的发行创年内新高  图 4：社融存量同比增速持续回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

2. 信贷总量好于预期，但结构依然偏弱 

6 月新增人民币贷款 16600 亿元，同比少增 1786 亿，但仍好于市场预期。主要原因是 4

月底的包商事件发生后，市场对于出现局部信用紧缩有所担忧。此外，对于地产融资监管的不

断加强也让市场普遍认为 6 月份信贷数据将会偏弱。尽管总量超预期，但是结构在恶化，新增

同比数据的拉动主要靠居民部门和企业短期贷款的拉动，企业中长期贷款持续走弱，显示实体

经济的内生增长动能偏弱。 

非金融性企业部门来看，主要靠短期贷款和票据融资拉动。新增人民币贷款 9122 亿元，

同比少增 418 亿元。其中，短期贷款 4408 亿元，同比多增 1816 亿元；新增企业部门中长期

贷款 3753 亿元，同比少增 248 亿元；新增票据融资 961 亿元，同比少增 1986 亿元。新增企

业贷款中，中长期贷款占比 41.1%，相对于上个月回落 10.7%，比 2018 年 12 月还低 2%。反

应出企业部门信心较弱，进行资本性投资的意愿较低，实体经济的内生动力较弱。 

居民部门来看，新增居民部门贷款 7617 亿元，同比多增 544 亿元。其中，新增短期贷款

2667 亿元，同比多增 297 亿元；新增中长期贷款 4858 亿元，同比多增 224 亿元，尽管今年以

来地产销售面积持续为负，但地产销售额仍保持为正，叠加去年的高基数，地产销售额的绝对

数仍不低，支撑居民中长期贷款持续处于相对较高的位置。 

图 5：2. 信贷总量好于预期  图 6：企业中长期贷款的占比继续呈回落态势 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 
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3. 非银金融机构存款大幅减少，一定程度是受 “包商事件”的

影响 

M2 同比 8.5%，增速与上月末持平，市场预期 8.6%；M1 同比 4.4%，较上月回升 1 个百

分点。M1 与 M2 同比增速的“剪刀差”回升到-4.1%，显示企业的流动性短期有所回升。 

新增人民币存款 22700 亿元，同比多增 1700 亿元。其中，新增居民户存款 11331 亿元，

同比多增 397 亿元；新增非金融性企业的存款 15629 亿元，同比多增 6154 亿元；财政存款减

少 5020 亿元，同比少减 1868 亿元。 

非银金融机构存减少 4823 亿元，同比多减 6261 亿元。非银存款的大幅减少一定程度上

反映了包商银行事件的影响。一方面，银行减少了对非银的资金融出，会导致非银存款的下降；

另一方面，流动性压力下，一些中小行开始缩表，一是卖出流动性较好的利率债，从 6 月份的

债券托管数据来看，城商行减持利率债规模接近 2000 亿，二是赎回货币等基金产品，后者会

导致货基存放在银行的非银存款下降。 

图 7：M1 与 M2 同比增速的“剪刀差”回升 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

4. 总结：总量回升结构偏弱，货币政策短期仍会保持结构性宽松 

总体上看，6 月份的金融数据仍不弱，尤其在 6 月份银行市场出现流动性结构性紧缩及房

地产融资监管加强的背景下，主要靠地方政府专项债的拉动、非标三项去年的低基数、居民中

长期贷款的平稳支撑。实体企业的融资需求疲软，企业中长期贷款持续走弱，内生增长动能偏

弱。 

往后看，由于今年地方专项债发行前置，而去年的地方专项债的发行相对集中于三季度，

从同比角度来看，三季度地方专项债发行增速将会放缓。非标融资低基数效应在下半年仍会存

在，但以 23 号文发布为标志，金融风险的放范和化解工作会持续推进，叠加不断升级的对房地

产融资的监管，非标融资很难大幅回升。部分中小行的缩表可能将会开始，“包商事件”后，同

业刚兑打破，市场将会重新定价，过去中小金融机构开展同业业务中一些比较激进的、忽视交

易对手和金融产品风险识别和风险溢价的一些做法就难以持续，部分中小银行、非银金融机构

以及低等级信用债发行主体将面临持续紧缩的融资环境。这三个因素是三季度压制金融数据读

数的主要因素。 
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可能的对冲力量，一是基建托底的力度会加大，基建来替代部分地产作为信用派生的载体；

二是货币政策结构性的宽松，来对冲局部出现的信用收缩。 

根据 7 月 12 日上午，央行召开的 2019 年上半年金融统计数据新闻发布会信息显示，后续

货币政策的重心在于降低实际利率，在目前市场整体利率水平已经出现明显下行的背景下，促

进利率并轨（“两轨并一轨”），疏通市场利率向信贷利率的传导显得尤为关键。因此，短期来

看，防范和化解金融风险工作的推进以及房地产融资的监管收严的背景下，货币政策大概率是

结构性的宽松，以保持整个流动性的合理宽裕。中长期来看，货币政策传导机制的疏通，也会

后续的政策宽松打开了空间。 
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