
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年07月25日

超配二季度实体部门资金运转
财政发力拉动企业融资

核心观点 行业研究·行业专题

银行

超配·维持评级

证券分析师：王剑 证券分析师：田维韦

021-60875165 021-60875161

wangjian@guosen.com.cn tianweiwei@guosen.com.cn

S0980518070002 S0980520030002

证券分析师：陈俊良

021-60933163
chenjunliang@guosen.com.cn

S0980519010001

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海外银行镜鉴系列专题-利率市场化后美国银行业负债变迁》

——2022-07-17

《银行业流动性月报-政策加码，预计 6月社融增速 10.8%》 —

—2022-07-05

《2022 年 7 月银行业投资策略-工业企业偿债能力继续反弹》—

—2022-07-01

《银行理财业务 6 月月报-理财公司再扩容，资管产品标准化提

升》 ——2022-06-30

《2022 年银行业中期策略：银行业大分化：风险与机遇》 ——

2022-06-17

实体部门二季度资金运转结果。居民部门：融资需求虽逐月改善，但仍然

偏弱，尤其是新增居民中长期贷款规模和比重都处于低位。6 月新增居

民短期贷款较好，主要受益于疫情冲击下 4-5 月部分消费需求延到 6月

份、汽车购置税减半政策带动 6 月汽车销售大幅反弹等因素，但持续性

有待观察。同时，居民存款增长远超资产端且存款定期化趋势延续，反

映了居民对经济的预期仍然偏弱。企业部门：二季度财政政策发力，同

时监管部门鼓励银行加大信贷投放，6 月企业中长期融资增速有所反弹。

上半年基建投资累计增速接近两位数，制造业投资也有企稳的迹象。

融资端（资金来源）：居民融资需求偏弱；财政发力带来企业融资修复，6

月企业中长期融资增速反弹。（1）居民部门：二季度新增居民贷款9200

亿元，同比少增1.10万亿元，占新增贷款总额的17.2%，比重较一季度虽略

有改善，但仍处在低位。其中，6月新增居民贷款8482亿元，但同比少增约

203亿元，占当月新增贷款总额的比重为30.2%，与往年同期水平相比也处

于低位。（2）企业部门：二季度新增企业融资5.02万亿元，同比多增1.48

万亿元。其中，新增企业短期融资2.01万亿元，同比多增1.33万亿元，新

增企业中长期融资3.01万亿元，同比多增1507亿元。6月末企业中长期融

资余额同比增速为8.5%，较3月末下降了0.2个百分点，但较4-5月增速提

升了0.3个百分点。二季度整体来看，企业融资需求仍然偏弱，但6月份修

复明显，未来能否延续仍取决于政策力度。

存款端（资金去向）：居民存款增长与融资端明显不匹配，且存款定期化趋

势延续，居民对经济预期仍偏弱。二季度受益于财政净支出大规模增加、配

套的企业融资改善等因素，居民和企业存款都实现了较好增长。但值得注意

的是，二季度居民融资大幅低于往年同期水平，但新增存款却明显高于往年

同期水平。

如何理解经济：二季度居民对经济预期仍偏弱，企业融资虽有所修复，但主

要受益于财政政策的发力，经济内生增长性仍然不强，延续性仍取决于政策

力度。我们判断2022年稳增长大基调下，下半年政策仍会持续加码，稳增

长效果也会逐步显现。

投资建议：维持“超配评级”，精选个股。经济企稳复苏阶段银行有较好的

投资机会。个股上，一是推荐区域经济好的中小银行，建议关注宁波银行、

苏农银行、常熟银行和张家港行；二是推荐受益于稳增长主线的成都银行。

风险提示：疫情反复，稳增长政策不及预期等带来经济复苏低于预期。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （十亿元） 2021E 2022E 2021E 2022E

002142 宁波银行 买入 31.66 209 3.46 4.20 9.1 7.5

603323 苏农银行 增持 5.38 10 0.77 0.89 7.0 6.0

601128 常熟银行 买入 7.60 21 0.97 1.19 7.8 6.4

002839 张家港行 增持 5.44 12 0.90 1.04 6.1 5.2

601838 成都银行 买入 15.52 56 2.56 3.08 6.1 5.0

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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二季度实体部门资金运转结果

2022 年 4 月 27 日报告《静待信心重构：从资金运转理解宏观经济》中详细阐述

了实体部门资金运转分析框架（见图 1）以及一季度实体部门资金运转的结果，

以此得到一季度实体部门对宏观经济的预期较弱的结论。

二季度疫情超预期蔓延给经济带来较大冲击，政策持续加码对冲疫情的冲击，我

们通过分析二季度实体部门资金如何运转来判断当下居民和企业对经济预期，为

判断未来政策走向和经济走势提供线索。

图1：实体部门资金来源和去向

资料来源：人民银行，国信证券经济研究所整理

2022 年二季度实体部门资金来源和去向结果见表 1。资金来源方面，企业和居民

合计融资约 9.79 万亿元，其中银行投放贷款约 5.47 万亿元，企业债券融资 6236

亿元，财政净支出投放资金 3.80 万亿元。资金去向来看，实体部门存款增加 6.42

万亿元，现金（M0）增加 869 亿元，金融投资净增约 3.28 万亿元。二季度资金运

转结果有三个明显的特征，（1）4-5 月份实体部门资金需求偏弱，6 月份资金需

求大幅改善；（2）二季度财政净支出处在高位，是支撑二季度融资需求的重要因

素；（3）二季度融资环境宽松，加上资本市场表现较好，企业和居民增加了金融

投资。
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表1：实体部门资金来源和去向结果

Q1 增量 4-5 月增量 Q2 增量

资金来源：

贷款 85,035 22,410 54,688

企业债券 13,131 4,053 6,236

非标 -1,229 -1,368 -2,576

财政净支出 12,495 17,206 38,029

赚外汇 3,669 994 1,496

资金去向：

实体经济存款 92,466 10,151 64,200

其中：居民 78,566 361 25,100

企业 13,900 9,790 39,100

取现 4,317 405 869

金融投资 16,318 32,739 32,804

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理。注：相较于《静待信心重构：从资金运转理解宏观经济》，

本报告数据处理有所调整。（1）财政净支出：之前仅包括国家一般公共财政净支出，调整后纳入国家政府

性基金净支出。（2）实体经济存款：之前使用的是“其他存款性公司资产负债表中纳入广义货币的存款”，

调整后使用“金融机构新增人民币存款”（3）赚外汇：之前使用的是“外汇占款”，调整后使用“银行代

客结售汇差额”。

上文主要分析了 2022 年二季度实体部门资金运转的结果，接下来我们将详细分析

企业和个人两大部门的具体行为，以此来判断他们对经济前景的预期。分析中我

们简单假设个人融资途径仅为银行贷款，其他融资途径都归于企业部门。我们首

先从实体部门的融资端出发，通过观察其融资行为来深入分析其融资需求。然后

我们再观察实体部门的存款端，能够观察得到一些他们的经济现状。

融资端：居民融资仍偏弱，企业融资改善

居民融资逐月改善，但融资需求仍偏弱

2022 年二季度新增居民贷款 9200 亿元，同比少增 1.10 万亿元，占新增贷款总额

的 17.2%，比重较一季度虽略有改善，但仍处在低位。从月度数据来看，新增居

民短期贷款和新增中长期贷款均呈现逐月改善的态势，其中 6 月新增居民贷款

8482 亿元，但同比少增约 203 亿元，占当月新增贷款总额的比重为 30.2%，与往

年同期水平相比也处于低位。因此，我们认为二季度整体居民融资需求是非常弱

的，即使是 6月份大幅改善后仍呈现偏弱格局。

图2：2022 年新增居民贷款低于往年同期值 图3：二季度新增居民贷款逐月改善

资料来源：WIND，人民银行，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，人民银行，国信证券经济研究所整理
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图4：二季度新增居民贷款占新增贷款总额比重处在低位 图5：2022 年 6 月新增居民贷款比重仍低于往期值

资料来源：WIND，人民银行，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，人民银行，国信证券经济研究所整理

期限结构来看，2022 年二季度新增居民短期贷款 4266 亿元，新增居民中长期贷

款 4900 亿元，较去年同期分别少增 1405 亿元和 9600 亿元，房地产市场景气度下

降带来新增居民中长期贷款同比大幅少增。

第一，6 月新增居民中长期贷款有所改善，但较往年同期相比仍偏弱。疫情扰动

部分城市 4-5 月购房需求移到 6 月份，另外房地产宽松政策效果逐步显现，6 月

住宅累计销售额同比下降幅度有所收窄，6 月新增居民中长期贷款较 4-5 月有明

显改善。在《静待信心重构：从资金运转理解宏观经济》中我们指出新增居民中

长期贷款变动拐点滞后房地产销售额增速拐点约一个季度，从住宅销售数据来看，

6 月住宅销售累计增速下降幅度虽有所收窄但仍呈现大幅下降的格局，7月销售面

积较 6月份也有所回落，反映了当前房地产景气度仍处在低位，尤其是“房住不

炒”总基调没有放松的背景下，再加上潜在购房者自身预期转弱，预计住宅销售

三季度仍难以回暖，因此新增居民中长期贷款也偏弱。

图6：2022 年 6 月新增居民中长期贷款仍处在较低水平

资料来源：WIND，人民银行，国信证券经济研究所整理
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图7：6 月住宅销售额同比下降幅度有所收窄 图8：7月房地产市场景气度较 6月有所回落

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

第二，疫情冲击下 4-5 月部分消费需求延到 6 月份、汽车购置税减半政策带动 6

月汽车销售大幅反弹等因素带来 6 月居民短期贷款处在较好水平，但延续性仍有

待观察。2022 年 6 月新增居民短期贷款 4282 亿元，同比多增 782 亿元，表现较

好，但二季度整体来看仍然偏弱，因此我们认为 6 月居民短贷多增主要是疫情冲

击带来 4-5 月份部分消费延到 6 月份。另外，5 月 31 日，财政部和税务总局联合

发布公告，对符合条件的车辆减半征收车辆购置税，政策刺激下汽车销售大幅反

弹，6 月汽车类零售额同比增长 13.9%，4-5 月同比则分别下降 16.0%和 31.6%。

在《静待信心重构：从资金运转理解宏观经济》中我们指出，居民短期贷款与资

本市场表现有一定的相关性，二季度我国资本市场大幅反弹，这对居民短期贷款

也有一定的正向贡献。

图9：2022 年 6 月新增居民短期贷款处在较高水平

资料来源：WIND，人民银行，国信证券经济研究所整理
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图10：6月社会消费品零售总额增速提升 图11：6 月汽车消费增速大幅反弹

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

6 月企业融资需求有所修复，但持续性有待观察

企业短期融资和长期融资的意图不同，短期融资增加意味着企业流动性资金需要

（比如增加存货），企业中长期融资代表资本开支增加（详情参阅报告 2019 年 3

月 10 日《基于企业微观行为的分析——社融的真相与掣肘》）。为便于分析融资

规模与企业微观经营行为之间的逻辑关系，我们将企业融资划分为企业短期融资

和企业中长期融资，其中企业短期融资包括企业短期贷款、票据贴现和短期融资

券，其余归为企业中长期融资。另外，考虑到财政净支出不代表企业的融资意愿，

企业并没有主动权，因此融资行为的分析不考虑财政因素。外汇占款近年来波动

比较小且涉及换汇意愿等因素，因此本章节分析也不予考虑。

企业融资的增长分析，一般采用“当期增量的同比多（少）增”、“期末存量（余

额）的同比增速”两个维度。

2022 年二季度新增企业融资同比多增，主要来自短期融资同比多增。按上文分析

测算的 2022 年二季度新增企业融资 5.02 万亿元，同比多增 1.48 万亿元。其中，

新增企业短期融资 2.01万亿元，同比多增1.33万亿元，新增企业中长期融资3.01

万亿元，同比多增 1507 亿元，可见二季度企业融资同比多增主要来自短期融资。

6 月企业中长期融资同比增速有所反弹，反映企业融资需求边际回暖。从存量增

速来看，6 月末企业融资余额同比增速为 10.2%，较 3 月末提升了 0.6 个百分点。

其中，期末企业短期融资余额同比增速为 15.2%，较 3 月末提升了 2.9 个百分点；

期末企业中长期融资余额同比增速为 8.5%，较 3 月末下降了 0.2 个百分点，但较

4-5 月的增速提升了 0.3 个百分点，6 月企业融资需求有所修复。
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图12：二季度新增企业融资规模同比多增

资料来源：WIND，人民银行，国信证券经济研究所整理

图13：二季度新增企业融资规模同比多增

资料来源：WIND，人民银行，国信证券经济研究所整理。注：居民贷款存量、企业短期贷款和票据存量采

用金融机构信贷收支表中的数据，下同。

企业融资需求边际回暖主要受益于财政政策发力

我们认为二季度企业融资有所回暖主要受益于财政政策持续加码，制造业融资有

企稳迹象，但仍未看到明显复苏。受疫情冲击，二季度财政政策持续加码，二季

度财政净支出累计达 3.80 万亿元，其中 6 月单月财政净支出为 2.08 万亿元，均

处在高位。二季度政府债券发行规模也处在历史高位，二季度累计发行政府债券

3.07 万亿元，其中 6月单月发行规模达 1.62 万亿元。受益于财政政策持续加码，

信贷、债券等配套融资实现较好增长，带来二季度基建投资增速持续反弹，6 月
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基建投资累计增速达到 9.25%，接近两位数增长。另外，6 月制造业投资增速也有

企稳迹象，改变了自 3月以来持续下行的态势。

图14：二季度基建投资增速持续提升

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图15：2022 年二季度财政净支出处在高位 图16：2022 年二季度政府债券发行处在高位

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

存款端：居民存款超季节性高增

二季度存款超季节性高增，反映了居民对经济预期仍然较弱，也成为了制约我国

经济复苏的因素之一。二季度受益于财政净支出大规模增加、企业配套融资改善

等因素，二季度居民和企业存款都实现了较好增长。二季度新增居民存款 2.51

万亿元，新增企业存款 3.91 万亿元，同比分别多增 1.74 万亿元和 1.92 万亿元。

值得注意的是，2022 年二季度居民融资大幅低于往年同期水平，但新增存款却明

显高于往年同期水平，这反映了二季度居民对经济预期仍然偏弱，居民储蓄意愿

高消费意愿低，这也反映到了居民存款定期化趋势越来越明显。2022 年 4-5 月份

居民定期存款比重持续提升，5 月末达到 69.0%高位，6 月末季节性回落至 68.5%，
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但仍处在高位。

图17：2022 年二季度存款实现高增

资料来源：人民银行，国信证券经济研究所整理

图18：住户和企业定期存款比重

资料来源：WIND，人民银行，国信证券经济研究所整理

结论和投资建议：政策有待进一步加码

通过分析 2022 年二季度居民和企业的资金来源和去向，可以发现居民对经济预期

仍偏弱，企业融资虽有所改善，但主要受益于财政政策的加码，经济内生增长性

仍然不强，可延续性取决于政策力度。因此，我们判断 2022 年稳增长大基调下，
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下半年政策仍会持续加码，稳增长效果也会逐步显现。

随着经济企稳复苏，银行板块也将迎来较好的投资机会，维持行业“超配”评级。个

股方面，建议从两个角度精选个股，个股上，一是推荐区域经济好的中小银行，建议

关注宁波银行、苏农银行、常熟银行和张家港行；二是推荐受益于稳增长主线的成都

银行。

风险提示

若稳增长力度较弱带来宏观经济复苏不及预期，可能从多方面影响银行业，比如

经济下行时期货币政策宽松对净息差的负面影响、经济下行导致不良贷款增加等。
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