
 
 

 

 

 

 

 

货币财政“双宽”进行时 

2015 年 7 月 14 日 

 

 社会融资总额明显反弹：6 月份社会融资总额出现明显反弹从

上个月的 1.2 万亿上升至 1.86 万亿，其中新增人民币贷款是主

要原因，贡献超过 4700 亿。但 6 月份社会融资总额和去年同

期相比依旧比去年同期少增加了 376 亿元，这主要是银监会加

强对银行表外融资监管，导致信托，委托贷款等明显萎缩。6

月人民币新增贷款 1.28 万亿显著高于上个月和去年同期，居民

和企业贷款（特别是中长期贷款）分别受房地产销售转暖和基

建投资企稳的拉动环比和同比新增都出现明显上升。但我们也

发现票据融资规模增长迅速，这说明银行从通过票据融资冲贷

款规模的倾向明显，银行由于风险偏好下降而惜贷和实体经济

带跨需求疲弱的情况可能依旧存在。 

 M2 增速季节性反弹，M1 增速依旧低迷：6 月 M2 增速从上个

月的 10.8%大幅反弹至 11.8%，但 M1 增速依旧低迷从上个月的

4.7%小幅下滑至 4.3%，说明实体经济的活跃程度依旧低迷。6

月份M2同比增速反弹一方面是由于源自于新增信贷的派生存

款，另一方面主要是因为居民存款在季度末（特别是半年末）

基于贷存比考核而回流表内的季节性因素。鉴于 6 月底国务院

常务会议通过《中华人民共和国商业银行法修正案（草案）》

中删除了贷款余额与存款余额比例不得超过 75%的规定，将存

贷比由法定监管指标转为流动性监测指标，预计未来季末存款

回流表内的现象将会消退。 

 货币财政“双宽”进行时：6 月份新增社会融资总额和人民贷

款都出现明显反弹，这和最近政府在经济增长持续低迷的背景

下加大政策支持的力度有关。从银行角度来看，6 月份除了贡

献 1.28 万亿的新增贷款之外，还参与购买持有了大部分在 6

月份发行的总规模超过 7000 亿的地方政府债。鉴于实体经济

虽然可能已经触底，但在短时间内缺乏向上的内生动力，我们

认为央行在货币政策方面会继续维持并在边际上增强宽松的

力度，但在实施层面会从之前单纯的货币宽松转向有规划的配

合“积极的财政政策”的推进。 
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图表 1：新增人民币贷款 

 

图表 2：中长期贷款占比 

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 
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此外，在 A 股市场发生“迷你危机”之后，出于维护

市场流动性并帮助市场恢复信心的要求，央行从这个角

度上来说也需要在此前的基础上在一定程度上加大宽

松的力度。因此央行政策的函数方程里的变量除了之前

的经济基本面之外，现在还要加上防范金融市场系统性

风险这个新增变量。虽然央行之前反复强调“守住不发

生系统性、区域性金融风险的底线”，但这次真的是从

纸面上落实到了行动上。 

 

图表 3：货币供应量增速 

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 

图表 4：社会融资总额结构 

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 
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