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金融数据稳中有升 

 

2019年上半年 GDP为 450933 亿元，按可比价格计算，同比增长 6.3%，与一

季度相比小幅下滑。其中一季度同比增长 6.4%，二季度增长 6.2%，二季度经济

增速为近年新低。在此经济大环境下金融数据稳中有升，充分体现了宏观政策

逆周期调节的对冲作用。 

目前的货币政策强调广义货币 M2 和社会融资规模增速与国内生产总值名义

增速相匹配，在经济下行期货币增速处于历史偏低水平已经成为常态。6月 M2

余额 192.14万亿元，同比增长 8.5%；社会融资规模存量 213.26 万亿元，同比

增长 10.9%；人民币贷款余额 145.97 万亿元，同比增长 13%。金融数据同比增

速与上月大体持平。 

货币供应方面，6 月末 M2余额 192.14万亿元，同比增长 8.5%，增速与上月

末持平；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；

M0 余额 7.26 万亿元，同比增长 4.3%，增速与上月持平。当月净回笼现金 628

亿元。M1M2增速剪刀差连续半年小幅收窄，反映目前实体经济体面临的资金偏

紧状况持续温和改善。目前货币政策进入了观察期，短期内难以更加宽松，M2

大幅上升的可能性不大。我们判断后期金融数据会在现有水平上小幅波动大体

保持平稳，二季度的名义 GDP 增速大约为 8.3%，三季度货币增速大体与其相当。 

社会融资方面，社融增速经历了 2017-2018年的中长期下降之后止跌回升。

央行从 2018 年 6 月末开始实行了一系列宽货币、宽信用导向的促进信贷措施，

但由于传导机制存在时滞，直至 2019年初才出现了社融单月回升，年初至今保
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持了持续性的小幅回升态势。 

存量看 6月末社会融资规模存量为 213.26 万亿元，同比增长 10.9%。其中同

比增长的有：人民币贷款增 13.2%、企业债券增 11.2%、地方政府专项债券增

44.7%，两类债券增幅扩大；同比下降的有：委托贷款降 9.9%、信托贷款降 4.9%、

未贴现的银行承兑汇票降 9.6%，值得关注的是此三项降幅均较上月收窄。 

从存量社融结构看，贷款依然是社融的主体，占比 67.9%，其他项为补充。

仅人民币贷款余额、地方政府专项债券存量占比高于去年，其余科目均有一定

程度的下降，但降幅较前期有一定程度的收窄。从今年上半年增量社融结构看，

人民币贷款占同期社会融资规模的 75.8%，同比低 11.4 个百分点，除股票外其

他形式的融资在今年有比较大的提高。 

 

M2、社会融资剪刀差  贷款余额同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

我们认为略高于名义 GDP 增速的社融增速比较符合当前的政策形势，目前的

名义 GDP增速在 8.3%左右，社融增速较其高 2 个百分点，大体符合市场预期。 
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存贷款方面，6月末人民币贷款余额 145.97 万亿元，同比增长 13%，增速比

上月末低 0.4 个百分点，比上年同期高 0.3 个百分点。分部门看上半年住户部

门贷款增加 3.76 万亿元，非金融企业及机关团体贷款增加 6.26 万亿元，整体

来看贷款结构尚可。月末人民币存款余额 187.57万亿元，同比增长 8.4%，增速

与上月末和上年同期持平。存款增速低于贷款增速较多。 

2019年上半年一季度的金融数据波动比较大，二季度逐步持稳以小幅回升为

主。下半年短期内货币政策难以更加宽松，不过由于 2019年经济下行压力仍存，

货币政策的大方向也不会立刻转变。祝大家周末愉快！ 
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