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——关于 6 月金融数据的点评 

❖ 事件 

6 月末，广义货币(M2)余额 192.14 万亿元,同比增长 8.5%；狭义货币(M1)余

额 56.77万亿元,同比增长 4.4%。6月末，本外币贷款余额 151.6万亿元，同

比增长 12.5%。月末人民币贷款余额 145.97万亿元，同比增长 13%。6月末社

会融资规模存量为 213.26 万亿元，同比增长 10.9%。初步统计，上半年社会

融资规模增量累计为 13.23万亿元，比上年同期多 3.18万亿元。 

❖ 点评 

受益于房地产市场回暖，M1 与 M2 剪刀差收窄。6月 M2同比增速较上月持平，

同时 M1 同比增速较上个月回升 1 个百分点，M1 与 M2 剪刀差收窄至-4.1%。

M1与 M2剪刀差虽然仍然显著为负，但连续两个月负值缩小，反映了在财政和

房地产政策同时加码下，实体流动性有所改善。 

表外融资和地方债发行加速，6 月社融数据超市场预期。6月新增社融 22600

亿元，同比多增 7723亿元，超市场预期。其中表外三项同比少减 4791亿元，

地方债同比多增 2560亿元，银行核销、ABS及其他同比多增 2804亿元，是支

撑社融同比大增的主要原因。表外融资中，得益于 6 月银行间市场宽松和房

地产支持，未贴现票据同比少减 2338 亿元、信托同比多增 1638 亿元。但同

时，表内票据同比少增 1986 亿元，居民中长期贷款同比多增缩减至 224 亿

元，意味着表外三项同比大幅少减难以长期持续。值得关注的是，上半年地方

专项债同比多增 8292亿，等同于去年到今年的政府地方专项债目标的全部增

量，如果没有新的政策支持，下半年地方专项债同比难有显著增量。 

表内贷款增速减弱，贷款结构略有改善。6月，新增人民币贷款新增 16600亿

元，同比少增 1800亿元，略低于市场预期。其中短期公司贷款同比多增 1816

亿元，票据融资同比少增 1986亿元，是最大贡献和拖累项。包商银行信用风

险在 6 月份暴露，流动性分层叠加金融市场景气程度较低，导致非银金融贷

款同比多减 1809 亿元。虽然短期贷款仍是支撑贷款增速的最大贡献项，但 6

月中长期贷款和居民短期贷款有所恢复，显示贷款结构略有改善。6月公司中

长期信贷同比少增 248亿元，同比减少幅度较前两个月平均的 1676亿有显著

收窄。受益于汽车销量的回暖，居民短期贷款同比增量转正。6月居民短期贷

款同比多增 297亿元，扭转了连续 2个月同比少增的局势。 

总体来看，6月社会融资需求稳中向好，实体经济流动性在逐渐好转。但是考

虑到最近监管层再次加强对信托的监管，表外融资增速可能逐步放缓。同时

贷款和财政前倾也会对 3 季度尤其是 9 月之后的社融增速产生显著压力，建

议关注 4季度社融回落风险。 

❖ 风险提示：政策出现超预期变动；经济复苏不及预期；出现黑天鹅事件。 
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