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严监管与紧信用，在去掉影子银行刚性兑付、资金池运营、高风

险偏好的资金后，实体企业融资呈现头部化特点，AAA 评级债券买不

到、AA 评级债券卖不出。 

今年非标融资转负，社融增速持续下滑，表外融资因资本金

约束以及表外融资主体与表内风控要求相异，非标转标难度加剧，

实体融资成本上升，信用事件频现。 

金融数据是经济数据的领先指标，前者已经大幅走弱。二季

度 GDP 增速 6.7%，可能只是经济下行周期的起点。 

一、从生产强需求弱，到供需两弱 

二季度 GDP 增速 6.7%，连续第 12 季度在 6.7-6.9%的区间内。从

宏观层面看，经济维持了非常强的韧性。 

但如果从月度的生产和需求数据看，经济并不如 GDP 反映的

那样平稳。可以认为，已经从一季度的“生产强需求弱”，变成

了“供需两弱”。 



先来看看反映生产的工业增加值。6 月规模以上工业增加值

同比增长 6.0%，相比于 5 月下滑了 0.8 个百分点，基数原因可以

解释一部分。2017 年各个季末工业增加值增速都出现跳升，高基

数扰动下今年各个季末增速，都可能出现阶段性走弱，一季度也

是如此。 

即便如此，生产活动放缓，也是不争的事实。发电量增速，

从 9.8%大降至 6.7%。主要工业品的产量增速，也多出现放缓。 

这和一季度的生产强大相径庭。可能的原因，一是环保限产、

重要会议导致的开工晚，影响正在淡化；二是严监管与紧信用下，

终端需求持续走弱，逐步向生产传导；三是中美贸易战下，出口

企业赶生产的动力也在弱化。 

分析完了生产，再来看需求。总体感觉是，需求端还在继续

走弱。下面，我们从支出法，逐一分析各终端需求。 

首先是前 6 个月固定资产投资增速 6.0%，相比于前值放缓了

0.1 个百分点。三大分项中，制造业增速再度回升，而房地产和

基建投资增速继续放缓。 

1-6 月制造业投资累计增速 6.8%，创下 2016 年 3 月以来最

高增速。在融资环境持续收紧的当下，制造业投资企稳，更多是

前期盈利改善的滞后效应。 



分主体看，民间投资增速 8.4%，继续高于整体，是主要支撑。

但因融资难对民企的冲击更为明显，我们认为紧信用将成为制造

业投资的硬约束，如此高的增速难以为继。 

1-6 月全口径基建增速只有 3.3%，前值是 5.0%，相比于去年

全年增速 15.0%出现了断崖式下跌。地方债务严监管下，基建面

临资金来源约束，地方政府托底基建的动力也大打折扣。即使是

PPP 整顿工作短期放缓，我们也认为未来这一模式对基建的支撑

力度有限，因为融资成本上升后，社会资本参与的净收益率大幅

收窄。 

从中央的角度看，压缩低效率的基建项目，是地方政府去杠

杆必须经历的。比如近期印发的国办发 52 号文，就明显提高了城

市轨道交通项目的门槛。 

1-6 月地产投资增速 9.7%，时隔 3 个月，再度回到个位数。

尽管没有公布土地购置费用、建安投资的数据，我们认为建安投

资继续负增长，而土地购置费用仍然是主要支撑。 

6 月地产数据的一个亮点是，累计销售面积、金额增速都回

升，分别从 2.9%和 11.8%，提高到了 3.3%和 13.2%。但仅看单月

数据，6 月的销售面积、销售金额增速都是回落的，从 8.0%下降

至 4.5%，以及从 20.6%下降至 17.1%。 

往后看，我们不认为房地产销售已经改善，地产投资增速还

会继续回落。 



一是前面提到的 6 月当月销售增速，是下滑的。 

二是房地产调控持续收紧，房企各个融资渠道基本上都被规

范了。由于一些城市新楼盘限价，新房价格甚至低于同一小区的

二手房，不少开发商捂盘，希望等到地产政策放松后卖高价。但

在融资压力下，部分开发商开始集中推手里的楼盘了，加快回款。 

所以，累计销售增速企稳，我们不认为是市场改善的信号，

反而是因为开发商面临持续的资金压力下，实施自救的结果。 

6 月消费品零售总额名义增长 9.0%，实际增长 7.0%，相比于

5 月都出现改善。最主要原因是，端午节错月效应的消除。另一个

原因是，“618”等电商活动对网上购物的带动，网上商品和服务

零售额当月增速，从 5 月的 25.8%提高至 6 月的 26.7%。 

限额以上消费品中，汽车销售额增速-7.0%，是 2002 年以来

最低增速。一方面受 7 月关税下调预期的影响，递延了汽车消费。

另一方面，也与棚改货币化安置降低后，三四线城市汽车消费需

求减少有关。 

二、政策继续微调整 

展望未来，我们认为“供需两弱”还将延续。严监管与紧信用下，

如何融资始终是摆在企业，尤其是民营企业面前的问题，制造业投资

的企稳还有待观察。短期内，也难以看到地产调控的转向，甚至在政

策微调后，地产监管可能会进一步强化，以避免货币政策结构性宽松

释放的流动性进入楼市。地方债务监管同样如此，基建增速还未见底。 



政策微调整的必要性上升。除了定向降准和再贷款加大对小

微企业的支持外，还可以在其它方面发力： 

一是财政政策更为积极，在把握好地方债务监管的大方针下，

加快地方政府债券发行，同时盘活存量财政存款。 

二是提高银行体系应对表外资金回表的能力，包括创设资本

补充工具增强银行资本、表内存款利率市场化缓解存款荒压力等。 

三是打通银行流动性向非银机构传导通道，以增强市场风险

偏好。一方面缓解定向降准对债转股实施的制度约束，另一方面

能够将资金更好的扩散到部分被市场错杀的低评级与长久期融资

主体。 

落实到资产配置上，货币政策结构性宽松和融资需求回落，

给长端利率下行打开了空间，利率债和高等级信用债仍具有配置

价值，但需要提防违约冲击下低等级信用债利差的走扩。经济下

行和贸易战不确定性的压力仍在，股票市场缺少趋势性的机会。

而大宗商品更多是供给端的推动，目前来看影响是边际减弱的，

大宗商品价格处于下行通道。 

 


