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地产融资热潮持续  主管部门解读稳预期     

事件：7 月 12日，央行发布 6月份货币金融数据。6月末，广义货币(M2)余额 192.14

万亿元,同比增长 8.5%，增速与上月末持平，比上年同期高 0.5 个百分点；狭义货

币(M1)余额 56.77 万亿元,同比增长 4.4%，增速比上月末高 1个百分点，比上年同

期低2.2个百分点；6月社会融资规模增量2.26万亿元，社会融资规模存量为213.26

万亿元，同比增长 10.9%，其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 144.71 万亿

元，同比增长 13.2% 

主要观点

 地产热潮下新增信贷放量。6 月新增人民币贷款 1.66 万亿，较上月增加

4800 亿，较去年同期回落约 1800 亿。6月住户贷款增加 7617 亿，其中中

长期贷款增加 4858 亿，短期贷款增加 2667 亿，中长期贷款的持续强劲与

地产市场的热度相关，而短期贷款的持续增加大多是以消费贷的名义下进

行。各家银行今年以来持续在消费贷领域发力，消费贷渗透率持续上升。

考虑到零售不良风险上升及当前住户部门的杠杆率及资产价格水平，我们

预期消费贷这个领域可能会是日后银行体系的一个不小的风险点。6 月企

业贷款增加 9105 亿，其中票据及短贷高达 5369 亿，企业中长期贷款新增

仅 3758 亿。2019 年上半年企业新增贷款 6.26 万亿，同比多增 1.09 万亿，

但是多增的部分主要来自票据及短贷，企业中长期贷款新增仅3.48万亿，

同比少增 0.24 万亿，这一点要结合当下畸形的经济结构、贸易前景及经

济不确定状况来理解。随着当下房地产融资政策的收紧。下半年信贷投放

的压力在增加。 

 专项债发行如期上行。6 月份专项债发行 3579 亿，较去年同期增长 2560

亿，是去年 10 月份以来的新高。正如我们在上个月的货币金融数据点评

里面指出，“随着专项债全年额度下达及要求 9月前发行完，同时考虑到

当前稳增长的压力，预计接下来两三个月专项债发行将明显放量，月均

3000-4000 亿，这将促进社融增速进一步走高”，本月社融较上月增加 8600

多亿。另外，与去年同期的大幅收缩相比，本月的信托贷款大幅反弹。而

从我们了解的信托机构贷款投向来看，大部分向地产部门倾斜。整体上来

看，传统的增长模式和融资结构并没有发生什么大的变化。在这个大的背

景下审视主管部门对于总量货币金融数据的乐观解读会更有意义一些。 

 主管部门解读经济数据稳定市场预期。货币金融数据公布之后，人民银行

举行 2019 年上半年金融统计数据新闻发布会，人民银行办公厅主任兼新

2019 年 7 月 14 日 

 

宏观数据点评报告   

 

 

经济数据 单位 6 月 5 月 

CPI 同比% 2.70 2.70 

PPI 同比% 0.00 0.60 

工业增加值 同比% 0.00 5.00 

投资 同比% 0.00 5.60 

消费  同比% 0.00 8.60 

出口  同比% -1.30 1.10 

进口  同比% -7.30 -8.50 

贸易顺差  亿美元 509.80 417.30 

M2 同比% 8.50 8.50 

M1 同比% 4.40 3.40 

新增贷款 亿元 16,600 11,800 

外汇占款 亿元 0.0 -10.9 
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闻发言人周学东、货币政策司司长孙国峰、调查统计司司长兼新闻发言人

阮健弘、金融市场司副司长邹澜出席发布会，发布解读 2019 年上半年金

融统计数据。在回答记者对于货币总量变化、结构变化、货币增速变化、

市场资金松紧变化以及物价变化的过程中，央行官员对于数据的解读无不

处处透露着稳定市场预期的意图。然而，融资结构决定于经济结构，正如

我们在上文中指出的，传统的增长模式和融资结构并没有发生什么大的变

化，如果不能以巨大的理论勇气和政治勇气在经济结构调整上着力，市场

自发的逐利倾向会使得全社会所有资源继续向地产领域集中。也许正是意

识到这一点，主管部门在限制信托和银行向地产部门的融资方面连续发力。

有上海某城商行的从业人员透露，“监管部门已向部分房地产贷款较多、

增长较快的银行进行了‘窗口指导’，要求控制房地产贷款额度，但对各

家银行的具体要求各不相同”。 另一方面，7 月 4 日、5 日两天，宁波银

保监局开出 39张罚单，对十多家银行开出总额约 1275 万元的罚金，其中

近 60%的罚单是针对房地产住房按揭贷款管理不规范和房地产授信业务不

审慎等行为。从我们对于当下经济金融局面的判断来看，政策层在意图结

构性去杠杆，但是正如我们在内部报告中指出的，“我们理解政策出台的

初衷，但是政策会不会实现预期的效果则是另外一回事，尤其是在经济结

构、产业结构（产业集中度、产业在供应链中的议价能力）、权力结构和

生产要素组织结构（一句话，生产关系）上并没有根本性调整的背景下”。

在这种情况下，很难期待实体企业的资产负债表质量会有实质性的好转，

相应的信用资质也很难发生根本性变化。对于债券投资者而言，中低等级

信用债的利差仍然处于高位，资质尚可而偿债压力可控的债券可能比较适

合“接刀子”策略；而对于股票投资者而言，如果市场出现恐慌情绪带来

的抛售潮，我们也建议积极介入，毕竟威权制体系下不可能出现硬着陆的

局面。 
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图 1： M2 持平 M1 回升      图 2：地产融资放量下社融回升 

 

 

 

数据来源：Wind，鑫元基金整理  数据来源：Wind，鑫元基金整理 
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非金融企业境内股票融资 企业债券融资

新增未贴现银行承兑汇票 新增信托贷款

新增委托贷款 新增外币贷款

新增人民币贷款 社会融资规模:当月值


