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表外融资萎缩拖累社融增速放缓

 长期以来，我国形成了以表内和表外为主

导，直接融资和其他项目为重要补充的融资

体系。2017 年以来，随着表外业务监管措施密

集出台，我国社会融资规模中表外融资快速收

缩。而以人民币贷款为主的表内融资由于银行

资本补充压力加大、负债资金增速放缓、风险

偏好下降等多种因素的制约，无法完全承接表

外融资主体的融资需求，导致 2018 年社融规

模增长明显放缓。部分长期依赖表外融资渠道

获得资金的民营企业、小微企业融资难、融资

贵问题凸显。

 为支持实体经济发展，近来监管当局陆续下发

相关文件，调整去杠杆节奏，1 月表外融资规

模有所回升，社融增长有所恢复。在支持民营、

小微企业过程中，商业银行应注意加快资本补

充、做好理财子公司风险隔离，并加大对社会

有效融资需求的挖掘，在防风险的基础上支持

实体经济发展。
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2018 年，为更好地反映社会融资（简称社融）规模，央行先后两次拓

宽其统计口径。但由于表外融资规模大幅下跌，多种因素导致表内贷款无

法完全对接表外融资主体需求，2018 年社融增长明显减速，民营企业首当

其冲。

一、近来社融增长特点

2018 年，我国社融规模无论是新增数量还是存量增速，均呈现明显的

下滑态势：全年新增社融规模 19.26 万亿元，同比少增 3.14 万亿元；12

月末，融资存量为 200.74 万亿元，同比增长 9.78%，比上年放缓 3.6 个百

分点，创年增速最低水平。2019 年 1 月，在专项债提前下达、去杠杆节奏

调整、年初信贷放量增长等影响下，新增社融创 4.6 万亿新高，存量增速

12 个月下行后触底回升至 10.4%。按照融资渠道不同，社融总体上可分为

四个部分：表内、表外、直接融资和其他项目。长期以来，我国形成了以

表内和表外为主导，直接融资和其他项目为重要补充的融资体系。2018 年

以来社融增长呈三个特点。

一是表外社融增长趋势性下滑。随着表外业务监管措施陆续出台，表

外融资增量占比在波动中下降。尤其从2017年年末开始，表外融资大幅萎缩，

占社融比例从2017年的18.4%转为2018年的-15.2%。2019年1月，表外融资在经

历十个月累计负增长后达3432亿元，但仍不及五年均值4787亿元。

表1 新增社融规模中表内融资与表外融资占比变化

年 表内融资占比（%） 表外融资占比（%）

2002 95.50 -2.30

2003 87.90 8.20

2004 84.30 9.90

2005 83.20 6.70

2006 77.20 11.70

2007 67.40 19.80
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二、表外萎缩给社融增长和实体经济带来的影响

2008 73.10 12.10

2009 75.70 11.30

2010 60.20 25.70

2011 62.70 19.70

2012 57.90 22.90

2013 54.73 29.82

2014 61.60 17.59

2015 68.90 3.70

2016 66.69 6.14

2017 71.21 18.40

2018 79.20 -15.20

二是表内社融占比提升，人民币贷款逆势增长。表内社融以人民币贷

款为主，其在新增社融中的占比长期较高，2002年达91.9%。随着资本市场

发展和金融创新的推动，实体经济融资渠道不断拓宽，该占比高位回落，

2017年为71.2%。2018年，人民币贷款占比回升至81.36%，创2003年以来历

史同期最高。2019年1月，在年初贷款放量增长的季节性因素影响下，人民

币贷款创3.2万亿元的单月最高规模，在社融中占比77%。

三是直接融资发展滞后。口径调整前，社融直接融资包括非金融企业发

行债券和股票所进行的融资，该口径下的直接融资在社融中占比长期较低，

2016年为23.8%，是近年来的最高占比。专项债纳入后，2018年直接融资占

比为24%，2019年1月为13.7%，依然不高，发映出直接融资市场发展滞后。

综上，2018年社融结构表外下滑，表内逆势增长，尽管统计口径扩大，但社

融增长仍总体放缓，说明表外萎缩是导致社融增速放缓的决定性因素。2019年1

月，贷款季节性放量增长，新增表外融资由负转正，推动新增社融和存量增速

均出现回升。但随着季节性因素消退，社融增速回升的可持续性有待观察。

（一）表内融资难独挑大梁

资金供给角度看，信贷扩张受诸多因素制约。一是受经营稳健性要求影响，

银行风险偏好下降。2018年，全国工业企业每百元资产实现主营业务收入93.3
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元，同比下降15.1元。尤其是2018下半年开始，该指标持续回落。与之对应，

2018年商业银行不良呈“双升”态势，9月末，商业银行不良额、不良率分别较

年初上升3265亿元和0.13个百分点。受此影响，银行风险偏好下降。

二是资本补充压力增大。一方面，商业银行“不良”核销需消耗资本，部

分非标转成表内信贷也对资本形成消耗，理财子公司的注册资本金也将消耗银

行资本。另一方面，资本监管要求更趋严格。与巴塞尔Ⅲ相比，我国新资本办

法监管标准更严。2018年11月27日出台的《关于完善系统重要性金融机构监管

的指导意见》，针对系统重要性金融机构提出了附加资本和杠杆率要求，部分全

国性股份制银行或将被纳入系统重要性银行，对银行资本充足率提出了更高要

求。在外部融资渠道相对有限、内部利润增速趋于下降的情况下，我国银行业

的资本稳定和资本补充面临较大压力，资本约束将会长期存在。

三是负债资金增速放缓制约信贷扩张。近两年，由于基础货币投放增速放

缓，货币基金、第三方支付、互联网金融等产品持续分流银行存款，金融强监

管下同业负债规模收缩等原因，银行业负债规模增长明显减速。贷款余额增速

持续高于存款。商业银行存贷比自2017年以来快速上升，2018年9月末已达

73.55%，比2016年末提高5.94个百分点。负债增速下降对资产扩张尤其是信贷

扩张直接形成约束。

图1 人民币存款和贷款余额同比增速
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图 2 商业银行存贷比近两年快速上升

资金需求角度看，表内融资有效需求有所下降。2018年以来信贷投放较快

增长，主要受表外融资回归表内带动，而信贷结构却反映出有效融资需求较弱。

一是新增贷款规模中票据融资占比较高。2018年人民币新增贷款同比多增2.64

万亿元，其中票据融资同比多增3.47万亿元。2019年1月，贷款同比多增3300亿

元，而票据融资同比多增4813亿元。二是企业贷款增长乏力。2018年，非金融

性公司短期贷款和中长期贷款增加6.09万亿元，同比少增1.91万亿元。2019年1

月同比多增2869亿元，但不排除一部分借新还旧的可能。

（二）表外萎缩下的社融增速放缓使民企首当其冲

融资渠道收窄导致民营企业融资成本上升。2018年信用利差累计上升

146.34BP，地方国企和央企分别上升20.35BP 和19.17BP。温州民间融资综合利

率指数在2018年下半年以后也出现较为明显的上升趋势。

图3 产业债信用利差（中位数）
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图4 温州地区民间融资综合利率指数

民营企业首当其冲，主要因为三点。一是表外融资渠道收窄
1
，导致部分长

期以来依赖表外融资的市场主体（主要是民营经济、小微企业）资金“断供”。

这些企业大多处于产业链末端、资产规模较小、治理结构不完善、财务管理不

规范，抗风险能力较差，存活率较低
2
。因此，难以获得银行信贷支持。

二是大、中型企业效益下滑，使民营、小微企业开展企业间借贷的通道收

窄。去年下半年开始，规模以上大、中型工业企业利润增速持续回落，全年增

长9.8%。小微企业和民营企业通过企业间借贷融入资金的难度加大。而民营企

业债务风险事件不断，也降低了大中型企业向其融资的意愿。

三是由于发行股票、债券的条件严格，民营企业直接融资数额并不大。此

外，银行理财是信用债市场最重要的机构投资者
3
，资管新规以来，银行理财信

用债投资规模下降，对信用债市场的资金供给产生影响，不利于企业尤其是民

企融资。

三、对商业银行的建议

多渠道加快补充资本。针对当前银行资本消耗加快的情况，以永续债的发

行为突破，我国已启动新一轮银行资本补充。监管层也相应加快了资本补充审

批进度。目前，国内版系统重要性金融机构监管办法正在酝酿当中，随着相关

1比如资管新规严格禁止期限错配，开放式产品难以配置非标，使得大量存量非标资产难以承接，同时也将

导致新增非标投资难以上量，不利于企业融资。
2根据《中国民营企业发展报告》，中国的民营企业平均寿命只有 2.9 年至 3.5 年，60%的民营在五年之内破

产，85%在十年内消亡。
3银行所持有信用债占整个信用债市场存量规模的 40%以上。
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监管措施的最终确认，预计未来三年内，将有更多银行出于监管需要和业务开

展需要加入到资本补充队列中。受内源性资本补充放缓，企业信用等级变化，

股权投资、债转股等高风险权重业务加速发展的影响，我行资本供需紧平衡状

态加剧。应抓住当前时机，积极通过定向增发、发行优先股、可转换公司债、

IPO、永续债等外源性补充方式加快补充资本。

筹建理财子公司，做好制度设计。过去十年，银行资管业务承担了间接融

资市场向直接融资市场过渡的资金分配功能。鉴于此，监管层出台《商业银行

理财子公司管理办法》，鼓励银行通过理财子公司形式开展资管业务，为银行理

财业务转型发展提供了选择。目前，我行在内的五大行理财子公司已全部获批，

并将按照监管要求尽快开业运营。在此过程中需做好理财子公司与原资产管理

部之间的业务划分和信息隔离、交易隔离，防范关联交易风险，为资管业务壮

大奠定扎实基础。

挖掘有效需求，加强风险防范。表外融资转表内，给银行支持民营、小微

企业融资需求提出了要求。在当前企业盈利增速普遍下滑、企业有效融资需求

总体下降的背景下，如何在支持民营、小微企业发展的同时有效防范风险、挖

掘具有可持续性的有效融资需求，是商业银行面临的重大课题。


