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[Table_Summary]  主要观点 

政策定调放松下流动性维持宽松 

人民银行综合运用货币政策工具，保持银行流动性的合理充裕，银行

在流动性安排方面可以通过货币市场或其他的方式，保持流动性稳定。

为应对疫情冲击，货币当局加大了货币放松的力度，但中国货币政策

实施不再是总量调控政策，而是寓结构调整之中！首先，宽松更加强

调针对实体经济，为提高金融支持政策的精准性和直达性。其次，央

行通过投放流动性、降准、再贷款、专项支持等手段综合运用，提升

了商业银行的信贷扩张能力。综合看，央行通过信贷供求两方面努力，

提升了信贷增长，使得全社会的信用扩张维持了较高水平，流动性环

境显著趋于宽松。 

企业信贷期限更均匀，信贷增长更加合理 

2020 年以来，新增信贷结构的一个最显著变化特征是，短期贷款明显

增加。从企业部门信贷新增的期限结构看，企业新增信贷增长仍然主

要集中在中长期，信贷增长显然主要是政策推动和“补短板”基建增

长的结果，经济运行压力短期还将持续；但短期贷款比重上升态势也

开始显现，如不是疫情冲击，经济好转态势应更明显。金融“脱实向

虚”的局面仍没有根本改变，资产泡沫对金融资源的吸附力仍然相当

强大。在经济运行压力较大的情况下，货币放松有可能引致资产泡沫

的反弹，进一步加大经济转型难度，为经济的可持续增长增加更大压

力。 

宽货币向宽信用转变，夯实经济、市场走稳基础 

笔者一直指出，宽货币将向宽信用转变，资管新规下风险防控时期宽

信用的下降，是一段暂时的过渡时期。长远看，发挥资本市场功能和

在货币政策中的作用，是构建货币政策三角形支撑框架的重要基础。

伴随资管新规扥等监管体系的完善，宽信用将重新得到体现。在新增

社会融资中，由委托贷款、信托贷款和票据融资构成的表外融资结构，

自 2020 年以来就已重新恢复正增长，虽然增加规模不大，但已结束了

过去 2 年的持续下降局面。 

高增长态势长期难持续，降息仍可期 

随着经济进入后疫情时代，宽松货币政策的负效应将逐渐显现。中国

房地产领域的资产泡沫一直未能有效缓解，并已对经济内生增长构成

了实质伤害，未来货币偏松局面如不能及时调整，经济转型和升级的

发展目标将得到根本性伤害。当前偏于宽松的流动性环境，主要为了

防止疫情对经济的影响。中国物价环境并不构成对降息政策的制约，

伴随一般通胀水平的回落，“降息”的条件已日趋成熟。 
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事件：5 月份金融数据公布 

广义货币增长 11.1%。2020 年 5 月末，5 月末，广义货币(M2)余额

210.02 万亿元，同比增长 11.1%，增速与上月末持平，比上年同期

高 2.6 个百分点；狭义货币(M1)余额 58.11 万亿元，同比增长 6.8%，

增速分别比上月末和上年同期高 1.3 个和 3.4 个百分点；流通中货

币(M0)余额 7.97 万亿元，同比增长 9.5%。 

人民币各项贷款增长 13.2%。2020年 5月末，人民币贷款余额 163.39

万亿元，同比增长 13.2%，增速比上月末高 0.1 个百分点，比上年

同期低 0.2 个百分点。5 月份人民币贷款增加 1.48 万亿元，同比多

增 2984 亿元。分部门看，住户部门贷款增加 7043 亿元，其中，短

期贷款增加 2381 亿元，中长期贷款增加 4662 亿元；企（事）业单

位贷款增加 8459 亿元，其中，短期贷款增加 1211 亿元，中长期贷

款增加 5305 亿元，票据融资增加 1586 亿元；非银行业金融机构贷

款减少 660 亿元。 

人民币各项存款增长 10.4%。2020年 5月末，人民币存款余额 204.57

万亿元，同比增长 10.4%，增速分别比上月末和上年同期高 0.5 个

和 2 个百分点。5 月份人民币存款增加 2.31 万亿元，同比多增 1.09

万亿元。其中，住户存款增加 4819 亿元，非金融企业存款增加 8054

亿元，财政性存款增加 1.31 万亿元，非银行业金融机构存款减少

6736 亿元。 

5月份社会融资规模增量为 3.19万亿元，比上年同期多 1.48万亿元。

其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.55 万亿元，同比多增

3647 亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加 457 亿元，

同比多增 266 亿元；委托贷款减少 273 亿元，同比少减 358 亿元；

信托贷款减少 337 亿元，同比多减 285 亿元；未贴现的银行承兑汇

票增加 836 亿元，同比多增 1604 亿元；企业债券净融资 2971 亿元，

同比多 1938 亿元；政府债券净融资 1.14 万亿元，同比多 7505 亿元；

非金融企业境内股票融资 353 亿元，同比多 94 亿元。 
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事件解析：数据特征和变动原因 

1.信贷、货币延续宽松,双增符合预期 

5 月份的信贷和货币增长双双符合预期，延续了前期的宽松态势。

货币当局多次在不同场合表态，为对冲疫情给经济造成的冲击，货

币环境要适度宽松，市场对货币环境的变化，已形成充分预期。2020

年 5 月份人民币贷款增加 1.48 万亿元，同比多增 2984 亿元；人民

币贷款余额 163.39 万亿元，同比增长 13.2%，增速比上月末高 0.1

个百分点，比上年同期低 0.2 个百分点。信贷增长无论是规模和增

速，都延续了上月的高增长态势。广义货币同比增长 11.1%，增速

与上月末持平，比上年同期高 2.6 个百分点，同样维持了偏快的增

长速度，符合市场预期。 

表 1  2020 年 5 月的中国信贷和货币市场预测情况（亿元，%） 

 New Yuan Loan M2 Outstanding Loan  

Median 16000 11.2 13.3 

Average 15000 11.3 13.2 

High 20000 11.8 13.5 

Low 12000 10.5 13.0 

No of Forecasts 33 33 7 

SHSC 12000 10.5 13.1 

数据来源：Reuters，上海证券研究所 

 

中国政府将疫情独对经济冲击的定调为“超出预期”，为此各部委、

多部门都合力出台了各项抗疫、支持经济复苏的政策措施。央行多

次明示，货币政策要为抗击疫情和恢复经济发展提供了有力的支撑。

为贯彻落实党中央的决策部署，提高金融支持政策的精准性和直达

性，人民银行会同银保监会等部门发布了新的货币信贷政策工具，

确保商业银行等金融机构有能力和积极性，扩张对中小企业的贷款

和发展普惠金融。 

中国 5 月广义货币供应量同比增长的路透调查中值和均值分别为

11.2%和 11.3%，比 4 月份实际值略高，分布区间为（10.5，11.8），

预测分布符合正态特征，说明预期比较一致，维持偏松格局是市场

共识；实际增长符合预期。中国 5 月份人民币贷款增加 14900 万亿

元，同比增长 13.2；路透调查中值为 16000 亿元、均值为 15000 亿

元，预期分布为（12000，20000）亿，预测分布趋于集中，说明机

构间分歧缩小，对信贷适度扩张的看法比较一致。从实际增长看，

信贷增长也基本符合市场预期。这种情况表外，海外疫情冲击下，

主要央行的竞争性“放水”态势，对国内的货币环境也造成了影响；

货币当局不再坚持维持中性政策基调，政策虽然仍立足结构性调整

需求，以定向投放为主，但在量上明显趋于放松。 
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2.政策定调放松下流动性维持宽松 

人民银行综合运用货币政策工具，保持银行流动性的合理充裕，银

行在流动性安排方面可以通过货币市场或其他的方式，保持流动性

稳定。为应对疫情冲击，货币当局加大了货币放松的力度，但中国

货币政策实施不再是总量调控政策，而是寓结构调整之中！首先，

宽松更加强调针对实体经济，为提高金融支持政策的精准性和直达

性。人民银行会同银保监会等部门发布了两项新的货币信贷政策工

具：一项是中小微企业贷款阶段性延期还本付息政策，人民银行创

新特殊目的工具来支持这项政策的执行，在延期还本付息政策的政

策安排再加上一个支持工具；另外一个是普惠小微企业信用贷款的

支持计划。这项支持计划旨在扩大金融机构信用贷款投放。直达实

体经济的信贷支持政策，有效提升了信贷有效需求。其次，央行通

过投放流动性、降准、再贷款、专项支持等手段综合运用，提升了

商业银行的信贷扩张能力。综合看，央行通过信贷供求两方面努力，

提升了信贷增长，使得全社会的信用扩张维持了较高水平，流动性

环境显著趋于宽松。 

 

图 1  中国信贷和货币增长的月度变化（%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

央行今年加大了普惠金融的政策支持力度，政策目的当然是希望更

多的中小微企业都能够活下来，稳定就业，实现保市场主体、保就

业的最终政策目标。《政府工作报告》提出，对中小微企业贷款延

期还本付息政策再延长到明年的 3 月底，以便缓解中小企业年内的

还本付息压力，更好地应对当前国内外疫情和经济压力。具体的政

策措施是：对今年年底前到期的普惠小微贷款本金、存续的普惠小
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微贷款应付利息，最长延长到 2021 年的 3 月 31 日，免收罚息。普

惠小微贷款包括单户授信 1000 万元及以下小微企业贷款、个体工

商户和小微企业主经营性贷款，只要是 6 月 1 日到 12 月 31 日期间

到期的本金和应付利息都在政策范围之内。另外，对于年底前到期

的其他中小微企业贷款和大型国际产业链企业等有特殊困难企业

的贷款，企业可以和银行自主协商相应的还本付息安排。为了更好

地使政策落地，人民银行创新货币政策工具，对于地方法人银行，

也就是中小银行给予其办理延期的普惠小微贷款本金的 1%作为激

励。从统计数据看，激励的贷款金额接近 4 万亿元，带动延期的本

金达到 3.7 万亿元。减缓信贷回收力度，客观上也增加了信贷存量

的规模。 

3. 企业信贷期限更均匀，信贷增长更加合理 

5 月份人民币贷款增加 1.48 万亿元中，短期信贷增加 5178 亿元，

中长期贷款增加 9967 亿元。分部门的期限分布看，住户部门贷款

增加 7043 亿元，其中，短期贷款增加 2381 亿元，中长期贷款增加

4662 亿元；企（事）业单位贷款增加 8459 亿元，其中，短期贷款

增加 1211 亿元，中长期贷款增加 5305 亿元，票据融资增加 1586

亿元。2020 年以来，新增信贷结构的一个最显著变化特征是，短期

贷款明显增加。 

图 2  中国信贷和社融增长的超常规回升（亿元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

一般来说，企业部门的短期贷款需求反映了当期经济运行的活跃程

度，当期经济活力疲弱则短期需求下降。企业部门的长期贷款主要

体现的是投资需求，体现的是企业部门对未来增长的预期；但由于

中国基础设施建设对信贷的需求较为旺盛，因此企业部门的长期信

(2,000)

3,000

8,000

13,000

18,000

23,000

28,000

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
0

2
0

1
9

-1
1

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
5

金融机构:新增人民币贷款:短期贷款及票据融资:当月值 

金融机构:新增人民币贷款:中长期:当月值 
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贷基本上体现的是基建投资的增长，是政府推动基础设施建设的结

果，因而不太能反映制造类企业的经济前景信心。从企业部门信贷

新增的期限结构看，企业新增信贷增长仍然主要集中在中长期，信

贷增长显然主要是政策推动和“补短板”基建增长的结果，经济运

行压力短期还将持续；但短期贷款比重上升态势也开始显现，如不

是疫情冲击，经济好转态势应更明显。 

图 3  中国企业部门信贷增长的期限分布（亿元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

从居民部门当月新增信贷的期限分布上看，长期贷款仍然维持高位，

短期信贷则延续低位，显然更多信贷增长都流向了房地产领域。 

图 4  中国居民不嫩信贷增长的期限分布（亿元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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从房地产供需两方面的信贷增长情况看，开发贷款和按揭贷款的同

比增长都处于相对高位。这说明，金融“脱实向虚”的局面仍没有

根本改变，资产泡沫对金融资源的吸附力仍然相当强大。在经济运

行压力较大的情况下，货币放松有可能引致资产泡沫的反弹，进一

步加大经济转型难度，为经济的可持续增长增加更大压力。 

 

事件影响：对经济和市场 

4.宽货币向宽信用转变，夯实经济、市场走稳基础 

笔者一直指出，宽货币将向宽信用转变，资管新规下风险防控时期

宽信用的下降，是一段暂时的过渡时期。长远看，发挥资本市场功

能和在货币政策中的作用，是构建货币政策三角形支撑框架的重要

基础。伴随资管新规扥等监管体系的完善，宽信用将重新得到体现。

在新增社会融资中，由委托贷款、信托贷款和票据融资构成的表外

融资结构，自 2020 年以来就已重新恢复正增长，虽然增加规模不

大，但已结束了过去 2 年的持续下降局面。 

图 5  中国社会融资构成中表外融资变化（亿元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

货币当局根据形势变化及时修正货币政策，对冲疫情对经济的冲击，

及时将流动性环境由中性调整至宽松，加大信贷投放的同时，宽信

用也得到进一步发展，显然有助企业渡过难关，在疫情冲击过去后

可以较快组织正常经营。为防范过于宽松流动性环境在疫情过去后
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