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关注融资结构中介化趋势 
[Table_Summary]  

5月金融数据点评 

更多资金回流银行体系强化货币派生能力，或使资金面相对宽松成为趋势。 

 5月在政府、企业、居民住户三大部门融资中，居民融资增速回落至 8.3%；

截至 6月上旬大中城市楼市景气仍在低点，疫情反复对居民消费增长也

产生影响，居民融资增速反弹时机未到。政府和企业部门融资增速分别

提升至 17.5%和 9.5%。 

 从企业部门主要项目的融资增速来看，中长期信贷增速继续下行至

11.5%；短贷及票据融资和信用债融资增速分别上升至 14.5%和 10.7%。 

 当前金融数据最重要的趋势是 M2 增速超过社融增速。静态来看，这一

趋势反映了金融体系资金来源增长快于资金运用增长，保证市场资金面

宽松，相对利好利率债投资。银行对实体部门债权与银行存款之比在 2020

年下半年见顶后，近两年来呈回落趋势。这可能反映银行和市场主体的

风险偏好均有所下降。 

 动态来看，当前金融数据出现了社融增速提高、而 M2 增速更快提高的

趋势。这一趋势可能反映社融增长创造派生货币的能力有所增强，因为

所有准货币的派生过程都是要以社融为载体完成的。 

 不同社融渠道对货币派生的效率是不同的，其中以银行表内融资的货币

派生效率最高。因此，社融的货币派生能力增强很可能是由于资金回流

银行体系进行配臵。历史数据也显示，社融增长超过 M2增长的阶段与“金

融脱媒”有关，而当前趋势与“金融脱媒”相反，可称之为“金融中介化”或

“融资结构的中介化”。这种融资结构的中介化可能是因为居民、企业等

主体风险偏好下降，减少了信托、理财、委托贷款等渠道的资金配臵，

使更多资金回流银行表内。 

 社融派生准货币的能力增强；而形成准货币后，银行投放于社融的比例

又相对前期有一定回落，二者共同作用导致了社融增速低于 M2增速。 

 当前的融资结构中介化可能是一个缓慢而持续的过程，或使 M2 增速趋

近于社融增速成为一种常态，虽然未必总是能超过社融增速，但像

2017-2018那样社融增速显著超过 M2增速的现象很难再现，市场资金面

相对宽松或将成为趋势。 

 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化，通货膨胀过快上行，政策

超预期收紧。 
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事件：6月 10日，人民银行发布 5月份金融数据：广义货币 M2余额达到 252.7万亿元，同比增长 11.1%；

狭义货币 M1余额 64.5万亿元，同比增长 4.6%；流通中货币 M0余额 9.55万亿元，同比增长 13.5%；

人民币贷款余额 203.5万亿元，同比增长 11%，增速比上月末高 0.1个百分点；人民币存款余额 246.22

万亿元，同比增长 10.5%，增速比上月高 0.1个百分点。社会融资规模存量 329.19万亿元，同比增长

10.5%。对实体经济发放的人民币贷款余额占社会融资规模存量的 61.4%，同比高 0.2个百分点；企业

债券余额占比 9.5%，同比持平；政府债券余额占比 17%，同比高 1个百分点。 

点评：截至 5月份，政府、企业、居民三大部门融资增速基本延续此前趋势。居民融资增速回落至

8.3%。楼市景气仍在低位，短期难见反转迹象。5月份 30大中城市商品房总成交面积仅 921.4万平米，

仍为有记录以来的新低，且较有记录以来的历史同期均值低约 42%；6月上旬，30大中城市商品房总

成交面积 322.8万平米，较历史同期均值低约 35%，边际改善有限。楼市交投清淡，疫情反复也影响

居民消费增长，居民融资增速反弹时机未到。政府和企业部门融资增速分别提升至 17.5%和 9.5%。

后期随着政府鼓励企业融资政策，包括新增融资担保额度、政策性银行贷款、铁道建设债券、航空

应急贷款和债券等继续落地，企业部门融资增速仍有望继续反弹。政府融资增速能否继续上行，则

取决于年内是否出台特别国债或提前下达明年的政府债券额度。 

 

图表 1. 三大部门融资增速延续上月趋势 
 
图表 2.企业部门融资仍以短贷票据增长显著 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券。  资料来源：万得，中银证券。 

 

从企业部门主要项目的融资增速来看，中长期信贷增速继续下行至 11.5%；短贷及票据融资和信用债

融资增速分别上升至 14.5%和 10.7%。金融体系的风险防范意识仍然较强，对信用资质相对较好的信

用债发行主体，更愿意投放中长期融资；而对多数企业仍以投放短贷和票据融资为主，中长期信贷

投放意愿一般。 

当前金融数据最重要的趋势是 M2增速超过社融增速。静态来看，这一趋势反映了金融体系资金来源

增长快于资金运用增长，使市场资金面宽松，相对利好利率债投资。从历史经验来看，社融增速与

M2增速之差越小，国债 10年期收益率越趋于下行。 

我们以商业银行体系对政府、非金融企业和居民三大部门的债权之和作为银行对实体部门债权。银

行对实体部门债权与银行存款之比在 2020年下半年见顶后，近两年呈回落趋势。这可能反映银行和

市场主体的风险偏好均有所下降。 
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图表 3. 社融与 M2增速差与国债收益率 
 
图表 4. 银行对实体债权与银行存款之比见顶回落 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券。  资料来源：万得，中银证券。 

 

动态来看，当前金融数据出现了社融增速提高、而 M2增速更快提高的趋势。这一趋势可能反映社

融增长创造派生货币的能力有所增强，这是因为所有准货币的派生过程都是以社融为载体完成的。

不同社融渠道对货币派生的效率是不同的，其中以银行表内融资的货币派生效率最高。这是因为

银行表内融资是运用现有存款投放融资，又形成借款主体名下的存款。而表外融资，如委托贷款、

信托贷款、未贴现银行承兑票据，以及各类理财产品融资，理论上是将一部分市场主体的存款转

化为另一部分市场主体的存款，不具备货币派生功能。在社融项目中，常见的表内融资包括贷款

和企业债券融资，其中贷款理论上全是银行表内融资，还应该加上贷款核销和银行信贷证券化这

两个银行贷款的衍生项目。在企业债券中由银行运用存款形成的债券融资是银行表内融资；而银

行理财资金、非银金融机构投资形成的债券融资理论上不是银行表内融资。我们将社融中的人民

币贷款、企业债券、贷款核销和银行信贷证券化四个项目加总作为表内融资。 

 

图表 5. 准货币与表内融资同比增量趋近 

 

资料来源：万得，中银证券。 
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上图对比了表内融资和准货币（M2与基础货币之差）的同比增量。自 2016年底以来，表内融资的增

长一直明显快于准货币的增长。但近期二者差距快速收敛，至今年 4 月份已相当接近。这直观的说

明，社融增长的货币派生效率有明显提高。 

如前所述，银行表内融资的货币派生能力最强，社融的货币派生能力增强很可能由于资金回流银行

体系进行配臵。这种趋势与“金融脱媒”相反，可称之为“金融中介化”或“融资结构的中介化”。历史数

据显示，社融增速超过 M2增速的阶段与“金融脱媒”有关。我们以前述的银行对实体部门债权与社融

总量的比例作为金融中介化指标。如下图所示，2016 -2017年金融中介化指标下行明显，是为“金融脱

媒”的信号。而与此同时，社融与 M2 增速差也大幅上升。而当前的金融中介化指标则处于缓慢回升

趋势中，正对应了社融与 M2增速差的下行。这种融资结构的中介化过程可能是因为居民、企业等主

体风险偏好下降，减少了理财、信托、委托贷款等渠道的资金配臵，使更多资金回流银行表内。 

 

图表 6. 金融中介化指标目前呈回升态势 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

在融资结构中介化的趋势中，社融派生货币的能力增强；而形成准货币后，银行投放于社融的比例

又相对前期有一定回落，二者共同作用导致了社融增速低于 M2增速。 

当前的融资结构中介化可能是一个缓慢而持续的过程，或使 M2增速趋近于社融增速成为一种常态，

虽然未必总是超过社融增速，但像 2017-2018年那样社融增速显著超过 M2增速的现象很难再现，市

场资金面相对宽松或将成为趋势。 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化，通货膨胀过快上行，政策超预期收紧。 
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