
 

固定收益 | 证券研究报告 — 点评报告 2024 年 6 月 15 日 
 
 

 

 
 

 

  

相关研究报告 

《美债与美国自然利率》20230402 

《通胀温和或有利于银行修复息差——3 月通

胀数据点评》20230411 

《加息尾声的美元反弹》20230521 

《美国经济“虚火”难降》20230709 

《利率拐点与货币增速剪刀差》20230716 

《经济韧性与通胀回落并不矛盾》20230729 

《关注货币活性下降》20230813 

《再看 M1 与利率拐点的关系》20230818 

《货币活性与债券市场》20230908 

《总量相对强劲、财政仍有空间——9 月金融数

据点评》20231015 

《美债利率上行遇阻》20231029 

《如何看待美债利率回落》20231105 

《中债收益率曲线已较为平坦》20231112 

《如何看待美债长期利率触顶》20231122 

《联储表态温和、降息预期高涨》20231214 

《“平坦化”存款降息》20231217 

《长期利率或将度过快速下行阶段》20231231 

《降息的“自我实现”？》20240107 

《降息预期“逆通胀走强”》20240114 

《宽松预期螺旋增强》20240204 

《房贷利率仍是长期利率焦点》20240225 

《名义增长放缓是美国降通胀的关键》
20240303 

《利率债与房地产的均衡分析》20240331 

《新旧动能与利率定价》20240407 

《利率定价重寻均衡》20240428 

《美联储否定加息情景》20240505 

《楼市政策推进、债市利率震荡》20240519 

《商品市场或已纳入经济回升预期》20240526 

《美联储能否实现“软着陆”?》20240602  
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

固定收益 
 

证券分析师：肖成哲 

（8610）66229354 

chengzhe.xiao@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300520060005 

 

证券分析师：张鹏 

peng.zhang_bj@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300520090001  
  

 

杠杆结构与长期利率 
  -  

5 月社融数据点评 

从美、日经验来看，利率敏感的非政府部门杠杆率下降，更可能对长期利率
形成下行压力。 

 今年 1-5 月，社会融资规模增量累计为 14.8 万亿元，比上年同期少 2.52

万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 10.26 万亿元，同比少
增 2.1 万亿元；企业债券净融资 1.2 万亿元，同比多 2519 亿元；政府债
券净融资 2.49 万亿元，同比少 3497 亿元；非金融企业境内股票融资 1060

亿元，同比少 2835 亿元。 

 2024 年 5 月末，社会融资规模存量为 391.93 万亿元，同比增长 8.4%。分
政府、企业、居民三大部门来看，政府债券存量同比增长约 14.7%，增速
较前月提高约 1 个百分点；企业融资(不含外币贷款)同比增长约 8.1%，
增速与前月基本持平；居民人民币贷款同比增长约 4.4%，增速较前月下
滑约 0.4 个百分点。 

 近期社融数据的主要特征是：居民融资增速下行较为明显；而政府融资
增速较去年虽然也有所下降，但仍保持在较高水平。企业融资增速较前
期略有下降，但相对平稳。 

 从宏观杠杆角度来看，这会形成一种杠杆结构的转化，即政府杠杆替代
非政府部门杠杆。从美国、日本等发达经济体的金融发展历程来看，非
政府部门（或者私营非金融部门）的杠杆率下降，往往伴随着长期利率
的下行。这可能是因为私营非金融部门的负债行为对利率的敏感性更高。
所以当这些部门的负债意愿偏弱，可能要求利率较多下行，从而更可能
形成对长期利率的下行压力。 

 当然，目前我国非金融部门融资增速整体上仍高于名义 GDP 增速，其中
居民贷款增速也与名义 GDP 增速接近，意味着居民杠杆率基本稳定，因
而未必会形成对长期利率的持续下行压力，但是也不宜过高估计政府部
门杠杆率对长期利率的上行压力。长期利率的拐点或需等待非政府部门，
特别是居民的行为变化。 

 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国
际地缘政治紧张局势升级等。 
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事件： 

中国人民银行 2024 年 6 月 14 日发布 2024 年 5 月社会融资数据。初步统计，2024 年前五个月社会

融资规模增量累计为 14.8 万亿元，比上年同期少 2.52 万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款

增加 10.26 万亿元，同比少增 2.1 万亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加 727 亿元，同

比多增 778 亿元；委托贷款减少 915 亿元，同比多减 1714 亿元；信托贷款增加 2350 亿元，同比多

增 1968 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 318 亿元，同比多减 1863 亿元；企业债券净融资 1.2 万

亿元，同比多 2519 亿元；政府债券净融资 2.49 万亿元，同比少 3497 亿元；非金融企业境内股票融

资 1060 亿元，同比少 2835 亿元。2024 年 5 月末社会融资规模存量为 391.93 万亿元，同比增长 8.4%。

其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 245.74 万亿元，同比增长 8.9%。 

 

点评： 

截至今年 5 月，分政府、企业、居民三大部门来看：政府债券存量同比增长约 14.7%，增速较前月

提高约 1 个百分点；企业融资(不含外币贷款)同比增长约 8.1%，增速与前月基本持平；居民人民币

贷款同比增长约 4.4%，增速较前月下滑约 0.4 个百分点。 

 

图表 1. 前 5 个月社融累计增量  图表 2. 三大部门社融存量同比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券。注：本图统计的社融不包括外币贷款。 

 

近期社融数据的主要特征是：居民融资增速下行较为明显；而政府融资增速较去年虽然也有所下降，

但仍保持在较高水平；企业融资增速较前期略有下降，但相对平稳。 

从宏观杠杆角度来看，这会形成一种杠杆结构的转化，即政府杠杆替代非政府部门杠杆。从美国、

日本等发达经济体的金融发展历程来看，非政府部门（或者私营非金融部门）的杠杆率下降，往往

伴随着长期利率的下行。从 2010 年到 2019 年，美国私营非金融部门杠杆率整体趋于下行，特别在

2010 年到 2012 年间下降较快。同期，尽管其政府部门杠杆率趋于上行，对冲了私营非金融部门的

杠杆率下行，但美国长期国债收益率整体上仍然下行。与之相似，从 1996 年到 2015 年，日本私营

非金融部门杠杆率也呈现下行趋势，同期日本长期国债收益率同样呈下行趋势，其政府部门杠杆率

的上行也未能改变这种趋势。 

出现这种现象可能是因为私营非金融部门的负债行为对利率的敏感性更高。所以当这些部门的负债

意愿偏弱，可能要求利率较多下行，从而更可能形成对长期利率的下行压力。 
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图表 3. 美国不同部门杠杆率与长期国债收益率  图表 4. 日本不同部门杠杆率与长期国债收益率 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

当然，目前我国非金融部门融资增速整体上仍高于名义 GDP 增速，其中居民贷款增速也与名义 GDP

增速接近，意味着居民杠杆率基本稳定，因而未必会形成对长期利率的持续下行压力，但是也不宜

过高估计政府部门杠杆率对长期利率的上行压力。长期利率的拐点或需等待非政府部门，特别是居

民的行为变化。 

 

图表 5. 我国居民杠杆率趋稳 

 
资料来源：iFinD，中银证券 

 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国际地缘政治紧张局势升级等。 
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电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


