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[Table_Summary]  当前处于实体经济融资走势的关键转折期，实体融资具体情况对判断未来经济

和资本市场走势至关重要。一方面，从总量来看，已经看到并且预期，融资改

善将持续；但另一方面，对融资回升的结构质疑普遍存在。这种争议决定在当

前时点，准确描述实体融资情况非常重要。因此，我们对处于一线的百位信贷

经理进行了全方位调研，根据调研结果总结了当前实体经济融资的五大特点。 

 第一、实体经济融资总量触底回升，结构改善仍需等待。前期宽松货币政策已

经导致银行间利率大幅下行，推动票据融资、企业债券融资大幅增加，同时叠

加地方政府债集中发行，表征实体融资总量的新增社融同比已经开始多增，而

存量同比增速预计将在今年 1 月份开始回升，融资总量已经开始触底回升。但

我们调研结构显示，这并不意味着实体经济融资需求回升，大部分信贷经理反

映信贷需求依然偏弱，固定资产投资和经营周转类信贷需求继续回落。这意味

着企业中长期贷款将延续弱势，显示实体经济融资需求依然偏弱。 

 第二、货币政策通过信贷传导的渠道依然不畅。我们的调查显示，宽松的货币

政策难以带来信贷的扩张的困境继续存在。虽然 1 季度信贷额度同比略升，占

全年比例预计将超过 30%，投放节奏提速。但各种约束导致实体融资需求并

不强，信贷额度难以有效转化成中长期贷款。对地方政府债务管控导致城投平

台贷款需求继续下降。而房地产开发贷管控依然严格。虽然制造业信贷额度稳

中趋升，但抵押物估值下调限制了对其的贷款额度。 

 第三、民企与小微信用风险未得到有效缓解，融资难以放量。从调研反馈来看，

当前银行支持民企和小微主要有两条措施，一是银行内部对涉及民企、小微的

信贷在审核上“开绿灯”。另外就是靠政府为提供增信，比较典型的是“采购

贷”，民企通过政府的采购订单去银行质押并获取贷款。对小微企业在信贷利

率上给予非常大的优惠，在 5%左右。然而由于民企和小微缺乏可供抵押的资

产，风险相对较高，导致融资难以有效放量。 

 第四、资产荒担忧有所抬头。调研结果显示，部分中部地区城商行、农商行出

现资产荒的担忧。首先地方政府融资需求承压，银行对地方政府新增信贷偏谨

慎；其次是按揭需求趋降，房开贷审核依然严格。最后中部地区制造业企业由

于缺乏抵押物也制约了银行的放贷。银行在信贷方面的配置受限。某中部城商

行信贷经理坦言，由于信贷投放受限，该行将加大国债和地方债方面的配置。 

 第五、实体融资利率将趋势性下行。虽然季节性因素或推动 1 季度实体融资利

率小幅上行。但在实体融资需求回落的趋势下，对公利率将趋势性回落。而按

揭贷款利率已经开始下降。资金供给增加与需求走弱驱动实体融资利率下降。 

 融资总量改善和结构不理想共同决定债市延续震荡，权益市场则更为受益。虽

然融资总量改善，但融资结构不理想意味着经济依然偏弱，宽松的货币环境不

会改变，因而债市难以显著调整，将延续震荡态势。而总量改善将修改权益市

场悲观预期，结构不理想保障了资金供给增加态势，因而权益市场将持续受益。 

 风险提示：经济下行超预期。 
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1 信贷需求继续回落，中部城、农商行存资产荒的担忧 

当前处于实体经济融资走势的关键转折期，实体融资具体情况对判断未来经济和资本市

场走势至关重要。一方面，从总量来看，已经看到并且预期，融资改善将持续；但另一方面，

对融资回升的结构质疑普遍存在。这种争议决定在当前时点，准确描述实体融资情况非常重

要。因此，我们对处于一线的百位信贷经理进行了全方位调研，根据调研结果总结了当前实

体经济融资的五大特点。调研对象包括政策性银行、五大行、邮储、股份行、城商行与农商

行等各类银行，调研时点在 1 月下旬至 2 月上旬。 

信贷需求延续回落，大行偏乐观，股份行平稳，城商行、农商行偏悲观。由于存在季节

性性效应，1 季度信贷需求往往比上年 4 季度要旺盛，因此用需求的同比变化更合适。调查

结果中有 62%的信贷经理认为 2019年 1季度信贷需求较去年 1季度回落。分银行类型来看，

五大行信贷经理对信贷需求相对乐观，其中有 74%的信贷经理认为 1 季度信贷需求同比不会

回落。需要指出的是，中西部地区的五大行信贷经理反应的信贷需求偏悲观，有 50%的中部

大行信贷经理表示信贷需求同比将回落，这可能与中部地区地方政府融资受抑制、叠加按揭

需求回落相关。 

股份行信贷经理反应信贷需求平稳，有 46%的信贷经理认为 1 季度信贷需求与去年同期

持平。而我们 4 季度的调研显示股份制信贷经理反应的信贷需求偏悲观，这也从侧面反应了

上市银行面临的信贷融资需求出现边际改善。城商行信贷经理反映的需求偏悲观，有 75%的

信贷经理认为 1 季度信贷需求同比不会上升。农商行信贷经理反映的信贷需求非常弱，有

56%的农商行信贷经理认为信贷需求同比回落。这可能与城商、农商行对公客户主要集中在

地方融资平台相关。 

值得注意的是，中部城商行、农商行出现资产荒的担忧。首先中部地区地方政府融资需

求承压，银行对地方政府新增信贷偏谨慎；其次是按揭需求趋降，房开贷审核依然严格。最

后中部地区制造业企业由于缺乏抵押物也制约了银行的放贷。总体来看中部城商行在信贷方

面的配置受限。某中部上市城商行信贷经理坦言，在信贷投放受限的情况下，该行将加大国

债和地方债方面的配置。 

图 1：实体经济信贷需求较去年 1 季度继续回落  图 2：五大行信贷需求偏乐观，股份行平稳，城商行、农商行偏悲观 

 

 

 
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。注：五大行指中、农、工、建、交 
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1 季度地方政府的信贷需求同比稳中略降，意味着中长期贷款可能延续弱势。这一方面

是因为地方政府专项债提前发行，“开正门”的力度加大对银行信贷需求有挤出效应，另一

方面，监管对地方政府新增债务依然严格，导致融资需求依然疲弱。 

从行业分布看，制造业信贷需求稳中趋升，房开贷保持韧性，地方融资平台、按揭贷款

走弱。制造业信贷需求同比稳中趋升，有接近一半的信贷经理认为 1 季度信贷需求同比将回

升。房开贷信贷需求保持韧性，有 64%的信贷经理认为房开贷信贷需求同比不会下降。某一

线城市上市股份行信贷经理表示 2019 年以来该行房开贷的需求依然较好。按揭需求稳中略

降，东南沿海地区要好于中部地区。有 71%的信贷经理认为 1 季度按揭需求同比不会回升。

某中部股份行信贷经理表示，该地区政府对楼市的调控力度非常大，新房价格基本属于硬着

陆的状态，但由于限购严格，有购房资格的人越来越少，按揭需求方也不断减弱。 

从贷款用途来看，固定资产投资与经营周转类需求走弱，个贷、购房、购车和信用卡需

求走强，实体投资意愿依然不足。调查中 45%的信贷经理认为，新增贷款需求主要用于经营

周转。38%的信贷经理认为新增贷款需求主要来自个贷。而仅有 17%的信贷经理认为信贷经

理表示贷款需求来自于固定资产投资，投资需求依然不足。 

图 3：各类型信贷需求情况  图 4：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 

2 信贷额度略升，投放节奏加快 

1 季度信贷额度同比略升，有 40%的信贷经理认为信贷额度将回落，而仅有 17%的信贷

经理认为信贷额度将回落。从投放节奏上来看，信贷经理普遍反映一季度投放额度将超过全

年的 30%，投放节奏加快。实际上在利率趋于下行情况下，银行有加快投放的激励，以获得

更高收益。某上市股份行信贷经理表示，2018 年该行上半年投放了全年 75%的信贷额度，

2019 年预计将投放 70%的全年额度。 
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图 5：19 年 1 季度投放额度同比变化预期  图 6：信贷投放节奏加快，1 季度投放额度比例将超 30% 

 

 

 
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 

从对公贷款来看，其中制造业信贷额度稳中趋升。有 46%的信贷经理表示将加大对制造

业的信贷额度。然而，抵押物估值下调依然在限制对制造业的贷款额度。某股份行行信贷经

理表示，第三方评估公司给抵押物估值打折比较“狠”，评估值下修的幅度远高于资产当前

贬值的速度。而银行以第三方估值为基准放款，这严重制约了放款的额度。因此信贷经理普

遍反映相对于需求来说，制造业信贷额度依然不足。这将抑制信贷向民营企业的投放，因而

疏通信贷向民营企业传导渠道，需要从解决民营企业违约风险高、信用等级低的本质问题入

手。 

图 7：制造业额度趋升、地方政府额度持平、开发贷回落  图 8：抵押物估值下调依然在限制对制造业的贷款额度 

 

 

 
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 

房地产开放贷管控依然严格，1 季度额度同比稳中趋降。中部地区的信贷经理普遍反映

对房开贷的审批依然严格，有 41%的信贷经理认为 1 季度房开贷额度同比将回落，只有 18%

的信贷经理表示将增加房开贷额度。在房开贷需求保持韧性的情况下，对房开贷的总体信贷

额度要小于需求。有 52%的信贷经理认为，1 季度银行授信白名单内的企业数量与去年 1 季

度相比变化不大。 
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图 9：房开贷信贷额度小于需求  图 10：银行地产商白名单内企业数量 

 

 

 
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 

地方政府信贷额度保持平稳，45%的信贷经理认为 1 季度对地方政府信贷额度基本持平

与去年同期。存量信贷融资在维持，但是对于地方新增项目融资依然偏谨慎。总的来看，信

贷额度不能满足地方政府的融资需求。 

图 11：地方政府信贷额度小于需求  图 12：按揭信贷额度更多向三四线倾斜 

 

 

 
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 

按揭额度平稳，总体呈现供过于求的状态。有 43%的信贷经理认为 1 季度按揭额度与去

年基本持平。分区域来看，有 52%的信贷经理表示按揭额度将更多的向三四线城市倾斜。分

银行类型来看，五大行按揭额度平稳，股份行按揭额度增加，而城商行和农商行按揭额度有

所减少。消费贷额度增加，有 50%的信贷经理表示将加大消费贷额度，零售这块业务由于收

益较高而得到不少银行的青睐。但同时也由于目前仍然面临严监管态势，所以中部地区有依

然部分银行暂停了大额消费贷业务。 
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图 13：按揭额度平稳、消费贷额度增加 

 
数据来源：调研数据，西南证券整理 

3 对公利率季节性上升但趋势仍将回落 

对公利率季节性上升。60%的信贷经理表示 1 季度对公利率在去年 4 季度基础上行。这

符合往年 1 季度对公贷款利率回升的季节性规律。一般年初时，实体经济融资需求旺盛，银

行议价能力强，因而执行利率上浮的比例会增加，并进而拉升一般贷款加权利率。自 2010

年以来，除了 2015 年以外，1 季度均有一般贷款利率上行的经验规律。但是，在资金供给

充裕而实体经济融资需求回落的背景下，对公利率将趋于回落。 

图 14：大部分信贷经理反馈 1 季度对公利率将上浮  图 15：1 季度金融机构执行上浮的比例往往上升 

 

 

 
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 

国企信贷利率企稳，民企融资利率可能仍将上行。从我们的调研反馈来看，银行对国企

的信贷利率在去年上浮了一轮，现在对国企的利率基本上是基准或者较基准上浮 10%左右，

基本与去年 4 季度持平。短期来看 45%的信贷经理反映对国企的利率不会调整。而对民企的

信贷利率可能将继续上行。调查结果显示，53%的信贷经理表示对民企的信贷利率将进一步

上行。显示民营企业信用风险并未缓解。但另一方面，当前对民企的信贷利率基本上是较基

准上浮 30%- 50%，已经处于较高水平，再往上的空间较有限。民营企业融资利率将呈现在

较高水平缓慢上升的状况。 
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