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机构预测6月新增信贷超万亿 基建投资占大头

受季末冲规模影响，6月信贷高于5月；M

1

、M

2

增速剪刀差将推高国内资产价格

证券时报记者 马传茂

刚刚过去的第二季度， 人民币新

增贷款的规模波动虽然减小， 但相比

一季度，“过山车”特点依旧明显。

证券时报记者调查发现， 虽然二

季度宏观审慎评估体系（

MPA

）的监管

考核对流动性的影响低于一季度，但

银行上半年末冲业绩的普遍倾向，仍

会一定程度上推动信贷增长。 这也导

致近年来

6

月份新增信贷均较

5

月份

有所增加。 因此，各大分析机构对今年

6

月份新增信贷规模的预测均较一致，

多落于

9500

亿至

11000

亿元区间，据

不完全统计，均值为

10375

亿元。

具体信贷投向方面， 光大证券首

席经济学家徐高认为，随着需求放缓，

房地产投资年度高点已过， 去产能压

力下制造业投资持续疲弱， 信贷需求

回升将主要体现基建投资方面。

值得注意的是， 从

5

月份环比变

化来看，

M

2

和

M

1

增速一上一下，导致

二者反向剪刀差愈发明显。 有分析人

士预计，

M

2

增速将在高基数效应下，

回落至

11.4%

左右。 在去杠杆背景下，

M

1

和

M

2

增速背离的现象仍会持续，

或将推动国内资产价格上涨。

6月新增信贷超万亿

数据显示，

5

月份新增信贷

9855

亿元，环比多增

4299

亿元。 按照近年

年中的经验，市场普遍预计，今年

6

月

份新增信贷将超万亿。

兴业银行首席经济学家鲁政委预

测，

6

月份新增贷款可能反弹至

11000

亿元。 “受季末冲规模影响，近年

6

月

份贷款一般高于

5

月份； 考虑到

6

月

份地方债置换、 房屋销售放缓等对新

增贷款的潜在影响， 预计今年

6

月份

新增贷款可能反弹至

11000

亿元。”鲁

政委称。

申万宏源证券首席宏观分析师李

慧勇也认为，经济承压、投资回落，信

贷仍需加码以维稳经济。他表示，近年

来

6

月份信贷均较

5

月份呈季节性增

加， 预计今年

6

月份信贷新增

10500

亿元，较

5

月份多增

645

亿元。而在高

基数效应下， 李慧勇预计

6

月份

M

2

增速将回落至

11.3%

， 增速比

5

月份

回落

0.5

个百分点。

M

2

增速继续回落的观点似乎也

被诸多分析师所接受。 招商证券研究

发展中心分析师谢亚轩就表示， 虽然

二季度

MPA

监管对流动性的影响低

于一季度， 但监管机构对通道业务加

强监管，使同业业务增长放缓，非银同

业存款和股权及其他投资规模同比增

速下降，由此带来

M

2

增速下滑。

基建投资保持高位

结合一二季度情况看， 二季度以来

信贷社融投放速度明显放缓。徐高认为，

国外风险事件不断， 国内经济下行压

力上升， 未来供给侧改革将与稳定需

求共同推进，政策将再向稳增长回摆。

“而随着政策再度向稳增长回摆，

信贷社融将再度加快投放速度， 改善

实体经济资金面， 并提高实体经济投

资意愿。”徐高称，“由于需求放缓导致

房地产投资年度高点已过， 去产能压

力下制造业投资持续疲弱， 需求回升

将主要体现在基建投资方面。 ”

李慧勇也认为， 在政府加杠杆对

冲企业降杠杆的背景下， 预计基建投

资仍将保持高位。此外，尽管地产销售

高点已过， 但销售向投资的传导存在

时滞，开工项目仍将持续产生投资。

M

1

M

2

增速剪刀差扩大

公开数据显示， 从去年

7

月份开

始，

M

1

与

M

2

增速剪刀差就已开始扩

大，到今年

5

月份剪刀差进一步扩大。

从

5

月份环比变化来看，

M

2

与

M

1

增

速一下一上，分别为

11.8%

、

23.7%

，剪

刀差持续放大。

莫尼塔宏观研究主管钟正生表

示，

M

1

增速大幅扩张而

M

2

增速相对稳

定的情况， 在

1998～2000

年的改革期

间也有所体现。 导致该现象的两个主

要原因是企业融资需求收缩和财政支

出转化为企业存款。

钟正生预计， 在去杠杆背景下，

M

1

和

M

2

增速背离的现象仍会持续，

去年的高基数会拉低

M

2

的同比增

速，预计

6

月份

M

2

同比上涨

11.5%

。

华泰证券宏观研究员李超认为，

企业活期存款上升和其他存款下降是

逆剪刀差形成的表象， 而房地产交易

火爆导致居民定期存款向开发商活期

存款转移、 企业盈利能力受益于货币

宽松而出现回暖、 股市资金回流等因

素才是逆剪刀差形成的背后逻辑。 同

时，地方政府债务置换、期货市场反弹

和营业税清缴等因素， 也是逆剪刀差

继续扩大的原因。

交通银行金融研究中心认为，从经验

上看，

M

1

与

M

2

增速背离放大，

M

1

快速上

升，国内资产价格未来可能上涨。

上半年银行理财产品新增6000款

分析师预测，下半年封闭式产品收益率难过4.5%

证券时报记者 王莹

普益标准最新监测数据显示，今

年上半年，

402

家银行共发行

54140

款理财产品。其中，面向个人客户发行

的理财产品达

44429

款， 发行量同比

上升

5957

款，增幅达

15.48%

；发行银

行数同比增加

77

家，增幅达

23.69%

。

数据显示，今年上半年，除一个月

以下期限理财产品外， 其余期限产品

收益率差距较小， 整体收益率维持在

3.7%～4.5%

之间。 同时，受到收益率持

续下滑压力的影响， 长期限产品的收

益率定价较为保守，但未现倒挂现象。

普益标准研究员魏骥遥对证券时报记

者表示：“下半年银行理财整体收益率

仍将保持下滑趋势， 但下滑幅度可能

出现明显收窄。除结构性产品外，面向

普通个人客户的封闭式预期收益型产

品收益率将很难超过

4.5%

。 ”

发行主体方面， 城市商业银行整

体发行量占比继续扩大， 上半年发行

量达

18744

款， 占比继续增长至

42%

； 农村金融机构也展示出强劲的

上升势头 ， 整体占比同比上涨了

11%

；相对地，国有银行与全国性股份

制银行发行数量占比则有明显下滑。

此外，相比较中资银行，外资银行各期

限产品收益率差距跨幅更大。 但由于

外资银行非结构性封闭式预期收益型

产品较少，因此，整体收益率变化受单

只产品定价影响较大。

魏骥遥表示，大型银行对封闭式

预期收益型产品表现出了明显的“控

规模、控收益”的态度，该类产品的规

模增速有明显的放缓，取而代之的是

加快了净值化转型的脚步，即使较难

迅速完成净值化转型，也会优先向开

放式预期收益型产品转型。 因此，

2016

年上半年，全国性银行封闭式预

期收益型理财产品发行量占比才会

大幅下滑。

据了解， 大型银行除了净值化的转

型趋势以外， 建立银行理财产品交易平

台、允许银行理财产品转让，也符合市场

的需求及行业发展趋势。 目前已有部分

银行推出线下或者线上的理财产品转让

平台，为客户提供理财产品转让服务，甚

至还提供代客户寻找对手方的服务。

此外， 今年上半年监管层也加大了

对银行理财的相关监管力度。 除部分确

实有实施困难的农合机构、 村镇银行等

小型机构外， 其他开展理财产品和代销

产品销售的银行业金融机构网点均应实

现自有理财产品与代销产品销售过程同

步录音录像； 二季度，银监会还要求所

有发行过分级型理财产品的银行停止新

发分级型理财产品。

多位业内人士表示， 在银行理财的

快速发展过程中， 团队建设及人才培养

出现脱节的情况较为常见。因此，这一阶

段， 委外投资成为银行理财发展极为重

要的一个环节。 监管部门可能在下半年

发文明确相关规范， 基于混业经营的思

路愈发清晰，相关条例将会以引导为主，

推动相关业务的正面发展。
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攸游互金

Liu Xiaoyou蒺s Column

瞄准征信对手“硬伤”

银行搅局消费金融市场

证券时报记者 刘筱攸

相伴而生的消费金融与个人征信

两大市场

，

正在迎来真正厉害的玩家

。

招行

、

浦发

、

广发等银行

，

近期陆

续推出基于自身银行账户的信用分产

品

。

这些银行信用分

，

大多是根据客户

的身份特征

、

用卡行为

、

还款行为及在

该行的其他金融产品对客户进行信用

综合评分而来

。

银行根据客户分值划

分相应的信用等级

，

等级越高

，

银行就

会回馈该客户包括餐饮

、

娱乐

、

旅游等

场景在内的更多的用卡优惠

。

也就是说

，

银行正在信用卡这一成

熟的产品领域

，

挖掘其衍生的信用价

值

，

进一步掘金消费金融

。

对此

，

走在前

列的部分消费金融企业

，

已经开始觉察

到其中的巨大风险

———

它们

“

难以收集

有效征信数据

”

的硬伤

，

正逐渐被强大

的对手抓住

，

并加以放大

。

“

马上消费金融

”

是重庆地区一家消

费金融试点企业

，

获批开业刚满一年

。

其

首席数据官刘志军曾说

，

中国的商业银

行如果集体将信用卡业务与渠道下沉

，

消费金融公司将没有太大的存活空间和

市场优势

。

原因是

，

银行体系累积的个人

征信数据与其金融行为

（

尤其是借贷

）

相

关度最高

，

最能反映个人信用与还款能

力

；

而现在几家拿到牌照的消费金融公

司

，

还需要从割裂并且有限的几大数据

场景中

，

运用自身的技术能力

，

在获得受

众授权的前提下

，

慢慢累积征信数据

。

就马上消费金融公司而言

，

早先舆

论普遍认为

，

这家公司将会

“

赢在起跑

线

”

上

。

因为背靠阳光保险

、

重庆银行

、

重庆百货几大股东

，

相当于坐拥保险

系

、

银行系和零售百货巨头的用户数

据

。

但是

，

事实并不如此

。

刘志军告诉证

券时报记者

，

目前公司的主要数据来

源

，

还是央行

、

公安部

、

重庆社保

、

运营

商和一些互联网平台

。

这几类数据库并

不能完全自动接入系统

，

而是只有在客

户申请了相关产品

，

并且充分授权以后

才可以查询

，

查询以后才可以提炼相关

有效数据到自身征信数据库中

。

以大股东重庆百货的数据库为例

，

重庆百货有

1000

多万会员数据

，

看似

庞大

，

但如果将身份不清晰的数据剔

除

，

有效的征信数据其实非常有限

。

刘志军的话

，

道出了目前我国征

信市场的一个困局

：

有效数据的采集

场景

（

央行

、

公安

、

政府职能部门

、

运营

商

、

电商平台等

）

是互相割裂的

。

而央

行自去年

1

月份就已下发通知

，

框定

芝麻信用

、

腾讯征信

、

前海征信

、

鹏元

征信

、

中诚信征信

、

拉卡拉信用等

8

家

机构入围首批个人征信牌照名单

，

但

多轮验收之后

，

牌照至今仍迟迟未下

发

。

最新的进展是

，

日前央行征信管理

局下发了

《

征信业务管理办法

（

草

稿

）》，

其中又重点强调了征信机构在

信息采集时

，

需要经过信息主体授权

。

监管和业界看得很清楚

，

脱胎于

互联网背景的第三方征信们

，

评分体

系多数还是基于母公司的主营业务生

态圈

，

比如芝麻信用多用的是阿里平

台的电商数据

，

腾讯征信多用的是基

于腾讯社交生态圈的

“

社交数据

”，

而

最为重要的

“

金融数据

”，

这些新兵其

实都得想办法从其他渠道补充

。
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