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市场研究部证券研究报告  2014 年 7 月 16 日： 

  

 

 
 事件 

7 月 1 日，央行公布上个月金融信贷数据：6 月新增人民币贷

款 1.08 万亿元，比上年同期多 2165 亿，社会融资规模为 1.97 万

亿元人民币，比上年同期多 9370 亿，6 月末人民币贷款余额 77.63

万亿元，同比增长 14.0%，当月末广义货币供应量(M2)同比增长

14.7%。 

 点评 

6 月份金融数据大幅超出市场预期，说明前期定向宽松政策

发力，宏观调控政策正在由“宽财政”向“宽货币”转化。而 M2

同比超出预期，则主要是由于银行在年中“冲存款”所致。另外，

财政存款加速投放也导致一般存款增加。 

据此判断，6 月份单月 M2 大幅升高可能不具有趋势性，下半

年货币政策保持定性宽松的基调不变。 

1、表内、表外融资齐恢复，宽信贷进行时 

6 月份社会融资规模余额同比增速转正，当月余额同比增速

达到 4.11%，扭转了此前连续 4 个月的下滑趋势。 

从构成上看，6 月份表内、表外融资双双恢复（图 1），表外

融资恢复的速度更快。其中，表内贷款新增 1.08 万亿，创下历史

同期新高（图 2），主要是因为定向降准刺激商业银行放贷。表外

融资三项中，委托贷款 2706 亿，信托贷款 1210 亿，未承兑银行

汇票 1443 亿，均有明显回升。其中，信托贷款 1210 亿是自去年

5 月份以来的最高值。 

2、金融机构同业存款增加，促进存款派生 

银行新增信贷只能部分解释 6 月份 M2 同比大幅上升（14.7%）

的问题。我们分析，M2 飙升主要还是因为存款派生加速所致。因

为对比M2和M0发现，在M2同比加速上升阶段，M0同比仅 5.3%，

比上月回落 1.4 个百分点。二者之间差值扩大，说明冲存款对 M2
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激增效果显著。 

每年 6 月份都是银行冲存款高峰期，但是今年拉存款的效果

稍有不同。今年，在一般性居民存款流失背景下，银行加速同业

存款揽存，从其他存款性机构的资产负债表看，今年计入广义货

币的金融机构同业负债增加显著（图 3）。这部分增加存款不会计

入贷存比，无法生成贷款，所以会造成 M2 和一般存款的缺口不

断扩大。 

3、财政投放加速，促进存款派生 

今年 4、5 月份国务院要求地方加快财政投放速度，导致 6

月份财政存款向一般存款转化速度加快（图 4），我们可以从企业

存款增速上得到印证。6 月当月财政存款下降 3037 亿，同时当月

企业存款增加 1.47 万亿，明显高于历史同期。 

但是，财政支出受制于年初预算约束，而且财政收入压力增

加，大规模的支出不具有可持续性。据此判断，6 月份 M2 飙升可

能不具有持续性。 

3、宽信贷不一定带来利率下降 

回顾 4-6 月份宏观调控政策，能观察到调控思路正在从“宽

财政”向“宽货币”转化，配合地，三季度基建投资贷款也会上

升。但是，我们判断，此阶段用信贷宽松方式刺激经济，不一定

会带来利率下降。因为，自从银行同业打通贷款和同业科目之后，

通过非标，让实体融资利率对资金价格有了反馈效果。目前阶段，

新增信贷难以寻找到盈利性好的行业，银行为了平衡风险收益，

会逆向选择，贷款边际定价也有向非标看齐的趋势。 

 结论 

1、社会融资规模回升，表内、表外融资均有正贡献。说明前

期定向宽松政策发力，宏观调控政策正在由“宽财政”向“宽货

币”转化。 

2、从 M2 和 M0 缺口看，本月 M2 增加主要还是存款快速上

升所致。而且，除一般存款外，今年金融机构同业存款上升较快，

也造成 M2 显著增加。 

3、财政投放提前到上半年，导致 M2 增速有季节性错位。今

年 4、5 月份国务院要求地方加快财政投放速度，导致 6 月份财政

存款向一般存款转化速度加快。 
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4、据此判断，6 月 M2 飙升不一定具有趋势性。但是，货币

政策“宽信贷”趋势比较明确，并且投向很可能是基建相关行业。

目前条件下，“宽信贷”不一定会导致利率下行。 

图表 1：社会融资规模回升，表内、表外齐恢复  图表 2：新增表内贷款大幅攀升 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

图表 3： 金融机构同业存款派生加速  图表 4：财政投放加快，促进存款派生 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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