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6 月金融数据平稳，房地产融资政策趋严 

——流动性周报第 12 期 
 

   行业周报  

      ◆核心观点： 

1. 央行定调“降成本”举措，贷款利率并轨有望先行，LPR 被寄予厚望，

未来控制银行负债成本更具现实意义 

7 月 12 日，央行举行 2019 年上半年金融统计数据新闻发布会，货币

政策司司长孙国峰表示：“下一步深化利率市场化改革的关键点是推进贷

款利率进一步市场化”。对此我们认为：一是“降成本”是当前货币政策的

主要目标，总量型货币政策难以起到引导实体经融资成本下行的效果。二

是信贷利率先行有助于缩短货币政策传导链条。三是 LPR 作为贷款报价利率

的运行机制仍需完善，需增强 LPR 与政策利率（MLF 等）的相关性； LPR 期

限点，丰富长端产品定价基准；合理安排法定贷款基准利率向 LPR 的转

换节奏，达到“结构性降息”效果。四是商业银行存贷款业务开展基本遵

循“以存定贷”模式，负债价格对于资产端定价具有较强的指导意义，未

来进一步控制银行体系负债成本意义更大。 

2. 流动性总量有所下降，隔夜利率回归 2%以上 

本周以来，随着央行进一步回笼资金和税期等因素影响，短端各期限

资金利率明显上行，其中隔夜资金利率较上周大幅上行 118bp 至 2.24%，

再度回归 2%以上，基本维持在利率中枢运行。中小行和非银机构流动性

状况总体平稳，但风险溢价依然存在。包商银行存量存单完成置换，已完

成置换的持有人共 249 家，占纳入置换范围持有人的 96.5%；置换涉及的

存量同业存单券面金额 435.9 亿元，占纳入置换范围同业存单的 96.4%。

本周存单市场有所回暖，1 年期存单发行大增。 

3. 6 月金融数据运行平稳，房地产融资有所趋严 

6 月份人民币贷款增长 1.66 万亿，社融增长 2.26 万亿，M2 增速 8.5%，

总体平稳。（1）对公贷款方面，6 月上量对公短贷增加较多，料与季末冲

量和部分有储备项目前置有关。（2）零售贷款增长稳定，消费信贷和住

房按揭仍然供需两旺。（3）房地产融资在政策层面有所控制，《23 号文》

检查趋严，银行表内外融资未来均将受到不同程度影响。预计下半年，对

房地产行业的金融监管将继续强化，房贷利率继续下行的空间缩小，房企

融资环境趋紧，房地产融资风险压力将加大。（4）包商银行对信贷影响

相对有限，中小银行信贷投放较好。6 月份中小银行信贷投放量好于去年

同期，中小金融机构对实体经济贷款余额 40 万亿，同比增长 17.2%。 

4.风险提示：宏观经济增速超预期下行，银行业资产质量大幅恶化 
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1、货币政策操作及流动性运行 

1.1、央行定调“降成本”举措，贷款利率并轨有望先行，

LPR 被寄予厚望，未来控制银行负债成本更具现实意义 

2019 年 7 月 12 日，央行举行 2019 年上半年金融统计数据新闻发布会，

在谈及降低小微企业实际利率和畅通利率传导渠道问题时，货币政策司司长

孙国峰表示：“下一步深化利率市场化改革的关键点是推进贷款利率进一步

市场化，通过完善商业银行贷款市场报价利率，更好发挥贷款市场报价利率

在实际利率形成中的引导作用，这里所说的贷款市场报价利率，就是我们平

时经常说的 LPR，因为它是市场报价形成的，更能反映市场的资金供求情况，

市场化程度更高。随着推动银行更多的运用市场报价利率作为贷款报价的参

考，有利于疏通货币政策向贷款利率的传导，促进降低贷款的实际利率。”

对此我们认为： 

一是“降成本”是当前货币政策的主要目标，总量型货币政策难以起到

引导实体经融资成本下行的效果。目前，我国实体经济依然面临有效需求不

足困境，尽管央行自去年二季度以来进一步加大了逆周期调节力度，先后 5

次下调法定存款准备金率，但企业信贷利率降幅并未达到央行合意水平。截

至 2019 年 3 月末，商业银行一般贷款加权平均利率为 6.04%，较 2018 年年

末提升 13bp，剔除季节性因素后贷款利率略有下降。究其原因，主要与利率

体系二元分割、存贷款利率高度粘性，导致不同融资渠道和融资产品之间难

以形成有效的传导机制和替代关系，进而制约了价格信号传导有关。在此形

势下，央行货币工具投放难以有效传导至信贷端定价，在货币市场利率显著

下行的同时，信贷利率并未出现同步变化。 

二是信贷利率先行有助于缩短货币政策传导链条。一般而言，利率市场

化的重要标志是央行通过调整短端政策利率舞动整条收益率曲线，使得价格

信号由货币市场、债券市场向存贷款市场传导。在当前形势下，货币政策传

导机制不畅导致商业银行资金价格高位运行，并已影响到信贷资源配置和实

体经济融资。因此，通过探索信贷利率先行的改革模式，充分发挥贷款报价

利率在实际信贷利率形成中的作用，有助于缩短货币政策传导链条，形成“结

构性降息”效果。 

 

图 1：商业银行实际贷款利率             单位：%                    

 

 图 2：LPR 与贷款基准利率                单位：% 

 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

三是 LPR 作为贷款报价利率的运行机制仍需完善。作为我国央行重点

培育的市场化利率，最优贷款利率（LPR）具备作为替代法定贷款基准利率
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的可行性。但从我国 LPR 的运行情况看，在目前各类贷款业务定价中，以

LPR 作为定价基准的信贷业务规模占比较小，加之 LPR 自身弹性不足，多限

于 1 年期流动资金贷款，短期内 LPR 尚难承担贷款参考利率作用。未来若要

让 LPR 承担贷款基准利率的功能，一是要增强 LPR 与政策利率（MLF 等）

的相关性；二是进一步拓展 LPR 期限点，丰富长端产品定价基准；三是合

理安排法定贷款基准利率向 LPR 的转换节奏，达到“结构性降息”效果。 

四是未来进一步控制银行体系负债成本意义更大。目前，商业银行存贷

款业务开展基本遵循“以存定贷”模式，负债价格对于资产端定价具有较强

的指导意义。近年来，随着利率市场化改革的推进和商业银行存款增长机制

的演变，商业银行稳存增存压力不断加大，负债成本趋于上行，不仅使得实

体经济融资成本居高难下，而且容易导致信贷资源配置错位和信用风险加

剧。特别是对于城商行等中小银行而言，在吸存揽储方面的劣势导致创新型

存款快速增长，存款的非理性竞争对行业规范形成了冲击。因此，在当前市

场形势下，控制银行负债成本对于降低中小银行稳存增存压力以及提升信贷

资源配置效率具有重要意义。 

表 1：央行流动性投放（单位：亿） 

  
2019/7/1-2019/7/5 

（上周） 

2019/7/8-2019/7/12 

（本周） 

2019/7/15-2019/7/19 

（下周） 

逆回购投放 - - - 

逆回购到期 3400 2200 - 

MLF（TMLF）投放 - - - 

MLF（TMLF）到期 - - 1885 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

2、资金市场利率运行 

2.1、流动性总量有所下降，隔夜利率回归 2%以上 

在实现平稳跨半年后，市场流动性依然保持较为宽松态势，央行自 6 月

21 日起已连续 14 个交易日暂停公开市场操作，累计实现资金净回笼 5600 亿

元。本周银行体系流动性总量有所下降，资金面存在边际趋紧迹象。 

一是隔夜资金利率回归 2%以上。本周以来，随着央行进一步回笼资金

和税期等因素影响，短端各期限资金利率明显上行，其中隔夜资金利率较上

周大幅上行 118bp 至 2.24%，再度回归 2%以上，7 天和 14 天 D-Repo 较上周

分别上行 32bp、43bp 至 2.49%、2.35%，基本保持在利率走廊中枢运行。 

图 3：D-Repo 价格运行                     单位：% 

 

 图4：R001最高价与加权价                  单位：% 

 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 5：R007 与 DR007 利差运行情况          单位：% 

 

 图 6：质押式回购交易情况               单位：亿元 

 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

二是中小行和非银机构流动性状况总体平稳，但风险溢价依然存在。7

月以来，R007 与 DR007 利差进一步收窄，甚至出现阶段性倒挂，反映出中

小行和非银机构流动性状况总体平稳。但 R001 最高价与加权价利差依然较

大，这事实上是对前期一些资产负债配置策略相对激进的金融机构的一种纠

偏行为，在同业刚兑被打破预期下，部分中小机构融资面临更大的流动性风

险溢价，信用利差面临扩大格局。 

2.2、包商银行存量存单完成置换，存单市场有所回暖，1

年期存单发行大增 

本周存单发行有所回暖，商业银行累计发行存单 3056 亿元，净发行 1175

亿元。 

一是包商银行存量存单完成置换。7 月 9 日，全国银行间同业拆借中心

完成了包商银行存量同业存单置换为新存单的工作，上海清算所对新存单进

行了登记。新存单于 7 月 10 日正式上市流通。清算所公布数据显示，目前

已完成置换的持有人共 249 家，占纳入置换范围持有人的 96.5%；置换涉及

的存量同业存单券面金额 435.9 亿元，占纳入置换范围同业存单的 96.4%。 

二是中小银行存单发行规模延续复苏态势。本周国股存单累计净发行

1134 亿元，较上周有所好转。城商行、农商行等中小行本周存单发行规模

1922 亿元，到期 998 亿元，净发行 924 亿元，较上周提升 270 亿元，且连续

四周保持净发行状态。 

三是存单发行期限结构集中 1 年期。本周存单发行主要集中在 1 年期，

共计发行 1150 亿，到期 476 亿元，净发行 674 亿元。1 个月、6 个月和 9 个

月期存单净发行量保持在 200-300 亿元，3 个月发行量为 874 亿元。价格方

面，国股 1 个月、6 个月、9 个月价格分别为 2.20%、3.00%、2.97%，较上

周基本持平，3 个月、1 年期价格分别 2.52%、3.10%，较上周均上行 4bp。 
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图 7：存单发行与到期情况（按银行类型） 单位：亿元 

 

 图 8：存单发行与到期情况（按发行期限） 单位：亿元 

 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 9：低评级存单认购情况              单位：亿元 

 

 图 10：国股存单价格运行情况               单位：% 

 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

3、6 月金融数据点评 

3.1、6 月金融数据基本情况 

7 月 12 日，央行发布 2019 年 6 月及上半年金融数据。上半年人民币贷

款增加 9.67 万亿元，同比多增 6440 亿元。分部门看，住户部门贷款增加 3.76

万亿元，其中，短期贷款增加 1 万亿元，中长期贷款增加 2.75 万亿元；非金

融企业及机关团体贷款增加 6.26 万亿元，其中，短期贷款增加 1.47 万亿元，

中长期贷款增加 3.48 万亿元，票据融资增加 1.18 万亿元；非银行业金融机

构贷款减少 3565 亿元。6 月份，人民币贷款增加 1.66 万亿元，同比少增 1786

亿元。6 月末人民币贷款余额 145.97 万亿元，同比增长 13%。  

表 2：6 月新增贷款情况（亿元） 

单位：亿元 当月新增 同比增减   当月新增 同比增减   当月新增 同比增减   当月新增 同比增减 

新增人民币贷

款 
16600  -1800  

短期贷款

及票据 
8036  128  

中长期贷

款 
8611  -24        

    -居民 7617  544  居民短期 2667  297  
居民中长

期 
4858  224    

  

    -企业 9105  -714  企业短期 4408  1816  
企业中长

期 
3753  -248  

票据融

资 
961  -1986  

    -非银金融

机构 
-161  -1809                    

资料来源：Wind，光大证券研究所 

货币方面，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
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分点。 

表 3：6 月末货币增长情况 

% 同比增速 较去年同期变动 上月增速 

M2 8.5  0.5  8.5  

M1 4.4  -2.2  3.4  

M0 4.3  0.4  4.3  

资料来源：Wind，光大证券研究所 

6 月份社会融资规模增量为 2.26 万亿元，受基数效应影响，社融同比增

速 10.9%。6 月份，银行信贷占新增社融比为 74%，影子银行体系收缩稳定，

因季节性信贷冲量影响表外票据业务有所收缩。6 月份，受资金面相对宽松

影响，企业债券、地方政府债券发行提速，尤其是地方政府债券在政策支持

下增加较多。6 月份为半年末，银行体系核销力度加大。 

表 4：6 月当月社融增长情况（亿元） 

单位：亿元 当月新增社融 新增社融环比变动 新增社融同比变动 

当月社会融资规模增量 22600  8648  7723  

人民币贷款 16718  4863  -69  

外币贷款 -4  -195  360  

委托贷款 -827  -196  815  

信托贷款 15  67  1638  

未贴现票据 -1311  -541  2338  

企业债券融资 1291  814  -59  

非金融企业股票融资 153  -106  -105  

地方政府专项债券 3579  2328  2560  

ABS+贷款核销 2986 1614 244 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3.2、对公贷款投放回暖，料与半年冲量要求下项目储备

前置有关 

经过一季度开门红，银行业 4~5 月份信贷投放于二季度趋缓，特别是对

公贷款增长较为疲软，部分银行继续呈现“月初回落、月末冲量”的特点，

基建类新增贷款占比明显下降，而房贷产信贷供需两旺。金融数据反映出实

体经济融资需求仍待提振，特别是反映投资需求的固定资产项目类中长期贷

款增速明显放缓。从 6 月以来信贷投放情况看，对公信贷投放较之前月份出

现发力迹象，这一方面与半年末企业用款需求加大有关，另一方面，受半年

末考核因素影响，银行业信贷储备在 6 月有集中释放的需求，并有助于提升

存款派生率。 

近期，国常会要求要调整优化贷款结构，引导加大制造业、服务业信贷

投放。鼓励大型银行完善贷款考核机制、设置专项奖励，确保今年制造业全

部贷款、中长期贷款和信用贷款的余额均明显高于上年。在政策指引下，我

们认为下半年对公中长期信贷投放，需要大型银行发挥更多作用。这一政策

由于与现行经济状况所表现出的信贷安排具有明显差异，预计银行业为完成

投放目标，需要对政府类基建项目加大投放，同时需要更加积极的财政政策

予以配合。 

3.3、房地产融资政策有所趋严 

虽然房地产行业资金供需两旺，6 月份在按揭投放保持在较好态势。但
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是，政策取向已出现一定程度转变，对于按揭贷款利率、房地产信贷投放总

盘子、房地产企业其他融资渠道均呈现出指导性举措，用以力保“房住不炒”

和“因城施策”。 

今年 5 月，中国银保监会发布《关于开展“巩固治乱象成果 促进合规

建设”工作的通知》（简称“23 号文”）。对于银行而言，在房地产行业政

策方面，“23 号文”指出，整治的重点是表内外资金直接或变相用于土地出

让金融资；未严格审查房地产开发企业资质，违规向“四证”不全的房地产

开发项目提供融资；个人综合消费贷款、经营性贷款、信用卡透支等资金挪

用于购房；资金通过影子银行渠道违规流入房地产市场；并购贷款、经营性

物业贷款等贷款管理不审慎，资金被挪用于房地产开发。受 23 号文和监管

趋严影响，我们理解本次房地产融资调控趋严为系统性工程，既有落实 “一

城一策”的调控要求，也有防范房地产融资风险的考虑。 

未来，在房地产政策趋严下，预计下半年，对房地产行业的金融监管将

继续强化，房贷利率继续下行的空间缩小，房企融资环境趋紧，房地产融资

风险压力将加大。 

3.4、零售信贷继续保持良好态势 

6 月零售贷款一如既往保持良好增长态势，信用卡、消费金融等短期贷

款投放需求依然旺盛，住房按揭贷款增长平稳如一。今年以来，居民人民币

中长期贷款增长较快，上半年同比增速超过 17%，明显快于一般贷款增速。

对于下半年零售贷款投放，我们预期仍较为乐观。一方面，我们认为银行业

半年度预算规划有可能出现调整，在符合国家政策指引下，进一步向零售端

进行倾斜，下半年零售业务仍是发力重点。另一方面，随着对公信贷项目储

备逐步消耗，核心存款增长压力在下半年加大，银行有加大零售领域信贷投

放，提高资产定价水平，用以巩固 NIM 平稳运行的诉求。 

3.5、包商银行事件对信贷投放影响相对有限 

包商银行事件自 5 月末发酵以来，市场关心中小银行可能出现同业去杠

杆、缩表行为对信用供给形成的冲击。对此我们倾向于认为总体影响有限可

控。主要理由如下：一是我国金融体系前 21 家主要银行占据大约 8 成左右

市场份额，而剩余 4000 多家机构大约占据 2 成左右份额，局部冲击不影响

信用增总量；二是今年以来主要观测到的是在低风险偏好下有效信贷需求不

足问题，而不是资金供给问题，纵使出现结构性的供给收缩也影响有限，大

型机构有动力通过信用下沉而填补服务空白；三是在中小金融机构跨域多元

化受到抑制后，将更加扎根本地，服务基层，中长期看会提升服务实体经济

的质效。 

从 6 月份实际运营的情况看，中小银行遇到了较大的结构性流动性不平

衡问题，部分银行需要保证流动性备付安全而信贷投放暂时性放缓。对于非

银体系而言，6 月份是传统的对非银融资回表季，部分银行对非银机构融资

也出现负增长，但也有部分机构因价格较好而加大了中长期同业融出。最终，

6 月份中小银行信贷投放量好于去年同期，中小金融机构对实体经济贷款余

额 40 万亿，同比增长 17.2%。 

4、风险提示 

宏观经济增速超预期下行，银行业资产质量大幅恶化。

万得资讯
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行业及公司评级体系 
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及
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评
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