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Tabl e_Title 专项债加速与去年低基数带动社融存量
增速攀高 
  ——6月金融数据点评 
 

Table_Summary  研究结论 

事件：7月 12 日央行公布最新金融数据，6月份新增社融 2.3 万亿，前值 1.4 万

亿，去年同期 1.5 万亿。 

 社融存量增速攀高（10.86%，高于一季度的高点 10.64%），得益于去年

同期低基数与专项债加快发行：（1）人民币贷款环比增长低于去年同期，

历史数据来看假期原因往往导致 6 月信贷高于 5 月，去年信贷存量环比增

速 1.33%，2017 年为 1.30%，而本月为 1.17%，环比扩张但并不十分明

显，本月新增信贷 16718 亿元与去年同期的 16787 亿元相差同样不大；（2）

6月表外合计缩减 2124 亿元，多于上月缩减 1453 亿元，尤其是新增未贴现

银行承兑汇票录得-1311 亿元，前值-770 亿元，收缩力度加大，去年同期

表外收缩 6915 亿元，是低基数、高同比的最关键原因；（3）直接融资合计

新增 1444 亿元，去年同期 1607 亿元，前值 735 亿元，主要是企业债券融

资规模提高（1291 亿元，前值 476 亿元）；（4）地方专项债发行加快，6

月新增 3579 亿元，前值 1251 亿元，去年同期 1019 亿元，我们在前期报告

《船到中流浪更急》中估算了未来几个月专项债发行规模，如需在 9 月底

之前完成则每月发行 2900 亿左右，本月规模高于这一预期。 

 中长期贷款增速显示企业信心仍未改善：（1）6 月新增人民币贷款 16600

亿元，前值 11800 亿元，新增的 4800 亿元中，有 78%配置于短期贷款与票

据融资；（2）企业中长期贷款占到整体人民币信贷中 23%，较前值 21%略

有提高，但同比录得-37%，前值-40%，仍处在同比大幅收缩的区间；（3）

居民中长期贷款占比下降（29%，前值 40%），但同比增速表现稳健，6月

录得 19%，前值 18%，体现了地产销售的韧性。 

 新增企业存款规模较大：（1）金融机构各项存款余额 6 月同比 8.4%，与

前值持平，处在历史较低水平；（2）新增居民存款 11331 亿元，前值 2417

亿元，与去年同期基本持平（同比 3.6%）；（3）非金融性公司新增存款

15629 亿元，同比上升 64.9%，是上月的 13 倍，虽然往年数据显示 6月企

业新增存款往往较 5月大幅提高，但 2016 年 4 月以来，企业单月存款增量

仅两次超过 1.5 万亿，即今年 3 月与 6 月，此外从存量来看，非金融企业

存款余额 6 月份同比增速 6.7%左右，前值 5.7%，已大幅高于去年 10 月

到今年 1月 3-4%的增长区间，稳定到 5%以上甚至超过 6%（尽管仍低于

2017 年），由此可见当前企业已基本走出紧信用带来的资金匮乏；（4）存

款平稳的背景下，本月 M0录得 4.3%，与前值持平，M1为 4.4%，高于前

值 3.4%，M2为 8.5%，连续 3个月不变。 

 展望后续，我们认为社融存量增速短期将维持高位，7、8 月份将是阶段性

高点。我们在前期报告《船到中流浪更急》中认为“社融存量增速高点在今

年的 7 月和 8 月，主要基于专项债集中发放以及从往年来看三季度信贷环

比增速较高”，而 6 月社融存量增速略超我们的前期测算（主要由于专项

债规模超预期以及未公布的 ABS 与贷款核销可能有较大幅度提高），当前

时点我们适当收紧表外融资的预测（地方 AMC、地产信托等金融监管近期

有收紧迹象）并更新专项债进度，认为 7、8月份存量增速或将继续提高（主

要逻辑仍然是低基数、专项债与稳定的信贷），三季度末开始回落，四季度

继续承压，但仍将明显高于去年年末水平，全年增速在 10.8%左右。 

 风险提示：企业信贷与存款难以有效转化为投资。 
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图 1：新增各项社融（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 2：社会融资存量增速预测水平（%） 
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表 1：社会融资存量增速预测（原假设及最新调整） 

细分项 原假设 逻辑 本月数据 假设调整 

人民币贷款 

假设下半年各个

月份环比增速在

去年基础上增加

0.05% 

1、2017 年 6-12 月环比增速中枢

0.88%，2018 年 6-12 月环比增速

0.95%，2018 年高 0.07 个百分点 

2、今年至今中枢 1.21%，去年同期

1.16%，增加 0.05 个百分点 

3、专项债配套融资+小微企业贷款冲量  

假设环比增速

1.38%，实际环

比增速 1.17% 

不调整 

地方专项债 

年末存量占额度

86%，集中在 6-

9 月发行完成 

1、财政部部长助理许宏才在国新办新闻

发布会上表示争取在 9月底之前完成； 

2、额度新增 2.15 万亿； 

3、2018 年末存量占额度 84%； 

假设新增 2905

亿，实际新增

3579 亿 

在 7-9 月内匀速将余下额

度发行完成，则每月发行

约 2700 亿 

债券融资 
存量增速保持

12% 

1、当前债券融资存量增速 10.6%，去

年全年中枢 7%，且呈现不断提高态

势； 

2、当前股权融资存量增速 3.5%，去年

全年中枢 10%，且不断降低； 

3、从政策上看，今年大力支持直接融资

（设立科创板、鼓励优质民营企业债券

等），下半年股权融资增速或超过上半

年；  

本月存量增速

10.9% 
不调整 

股票融资 
存量增速保持

4.2% 

本月存量增速

3.3% 
不调整 

表外 
每月收缩 1000

亿元 

1、上半年每月平均收缩 531 亿； 

2、地产融资有收紧迹象，下半年结构性

去杠杆目标仍在 

实际收缩 2124

亿 

每月收缩 1800 亿元（监

管近期有趋严迹象，包括

地方 AMC监管强化、地

产信托融资收紧） 

其他 外币贷款、ABS、贷款核销等项存量保持不变  

ABS 与贷款核销

未公布，外币贷

款存量环比下降

100 亿元 

不调整 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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