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社融企稳有待夯实 
——6 月金融数据点评 

 

报告摘要 研究部 

 

⚫ 6月社融呈现企稳迹象；但贷款展露疲态，有较明显的“季

末冲量”特征；M2增长持稳，但M1表现亮眼。数据之间

虽有“错落”，但所展现的逻辑是“有致”的。考虑到二

季度中国名义GDP或有小幅回升，从而社融/GDP在一季

度明显上升后，应有明显回落，“稳杠杆”的政策取向并

未发生变化。 

➢ 关于超预期的社融。6月社融超预期增长主要受益于：地

方专项债发行井喷、金融机构在年中集中进行贷款核销、

以及表外融资的低基数。6月加回中央和地方政府债券的

老口径社融增速（不含ABS和贷款核销）持平于上月。下

半年社融增长存在三方面威胁：一是，如果下半年不上

调地方专项债发行额度，8、9月份地方专项债可能对社

融同比有一定拖累。二是，房地产相关融资或将明显收

紧。三是，包商银行事件的后续影响，可能也令信用扩张

承压。因此，下半年社融增速即便只是希望维持平稳，也

需货币政策通过定向降准、结构性降息等方式积极应对。 

➢ 关于显疲态的贷款。6月贷款余额同比显著下滑，贷款结

构虽重新向企业倾斜，但主要得益于企业短期贷款的超

季节性增长，中长期贷款增幅依然弱于过去三年同期，表

现出比较明显的“季末冲量”。下半年地方隐性债务平滑

或将提速，对贷款有一定承托作用。 

➢ 关于平庸的M2和亮眼的M1。6月M2同比连续第三月持

平于8.5%，体现货币派生力度总体保持平稳。M1同比进

一步上扬1个百分点至4.4%，而且是在翘尾因素大幅回落

3.4个百分点的情况下发生，可以说是本月金融数据中最

亮眼的部分。其原因可能在于：1）6月地方专项债大量

发行，令地方政府现金流状况得到改善；2）企业部门现

金流有所改善，可能包括企业短期贷款增长、包商银行事

件影响下企业可能赎回理财和货基。但这在多大程度上

预示工业企业利润的好转，仍有待验证。 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独立

研究公司。 

自2005年成立伊始，莫尼塔研究一

直为全球大型投资机构及各类企业

提供资本市场投资策略，信息数据

以及产业相关的研究服务。我们的

客户包括国内外大型资产管理公

司，保险公司，私募基金及各类企

业。 

2015年莫尼塔研究加入财新集团，

成为中国最具影响力的财经媒体集

团+顶级智库的一员。 
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一、社融弱企稳 

6月新增社融2.26万亿，较上月大幅增加；新口径社融存量同比进一步抬升0.3个百分点，至

10.9%，呈现出更明显的企稳迹象。但研究其结构可见：1）6月社融超预期增长主要受三个分项（地

方专项债、存款类金融机构资产支持证券和贷款核销）驱动，与6月地方专项债发行井喷、以及金融

机构在年中集中进行贷款核销有关（图表1）。加回中央和地方政府债券的老口径社融增速（不含

ABS和贷款核销）持平于上月（图表2）。2）6月社融增长面临较低基数，去年同期是表外融资收缩

最猛的时间点，尽管本月表外融资仍在收缩，但节奏已得到缓和。 

图表 1：6 月专项债和贷款核销推升社融 图表 2：6 月经政府债调整的老口径社融增速持平 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

下半年社融增长存在三方面威胁：一是，8、9月份地方专项债可能对社融同比有一定拖累。去

年7、8、9月份是地方专项债集中发行的时段，发行量分别达到1177亿、4394亿和6524亿。而今年下

半年地方专项债剩余额度为8421亿，财政部要求各地方在9月底之前发行完毕，那么三季度月均约

为2800亿左右。因此，如果下半年不上调地方专项债发行额度，那么8、9月份地方债对社融将由拉

动转为一定程度的拖累。考虑到上调地方专项债额度近期也作为一项政策工具被讨论，倘若如此，

则可能对社融产生新的支撑。二是，房地产相关融资或将明显收紧。近期银保监会窗口指导要求控

制房地产信托规模，这可能打破年初以来信托贷款温和扩张的局面（错误!书签自引用无效。）。事

实上，去年以来新增信托贷款的很大一部分都流向了房地产（图表4）。三是，包商银行事件的后续

影响，可能也令信用扩张承压。 

图表 3：6 月信托贷款保持平稳 图表 4：2018 以来信托贷款多流向房地产 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 
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因此，对于6月新增社融超预期增长、以及社融增速企稳，仍应保持谨慎。下半年社融增速即

便只是希望维持平稳，也需货币政策通过定向降准、结构性降息等方式积极应对。考虑到二季度中

国名义GDP或有小幅回升（按照二季度实际GDP降至6.3%、平减指数升至1.7%估算，约为8%），

从而社融/GDP在一季度明显上升后，应有明显回落（错误!书签自引用无效。），“稳杠杆”政策

取向并未发生变化。 

图表 5：预计二季度社融/GDP 有所回落 

 

来源：Wind ，莫尼塔研究 

 

二、贷款显疲态 

6月新增人民币贷款1.66万亿，较上月进一步回升，符合季节性规律。但贷款余额同比显著下滑

0.4个百分点，至13%。社融超预期回升的同时，贷款增长却展现疲态。结构上，居民部门贷款7617

亿，企业部门贷款9105亿（图表6）。贷款虽重新向企业倾斜，但主要得益于企业短期贷款的超季节

性增长（图表7），中长期贷款增幅依然弱于过去三年同期（图表8）。新增贷款表现出比较明显的

“季末冲量”。6月居民部门贷款表现较为平稳，侧面反映房地产销售或仍具韧性。6月表外与表内

票据融资总量略弱于季节性，可能部分体现了包商银行事件对于中小银行银行票据的影响（图表9）。 

下半年地方隐性债务平滑或将提速，对贷款有一定承托作用。据财新报道，近期财政部、央行

等五部门近期已联合发文，对融资平台到期存量地方政府隐性债务的处置做出明确规定。尽管符合

借新还旧、展期条件的项目可能并不多，但仍可能对中长期贷款有一定推动作用。 

图表 6：6 月企业短期贷款增长显著 图表 7：6 月企业短期贷款大幅强于往年同期 
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来源：Wind ，莫尼塔研究 

图表 8：6 月企业中长期贷款依然偏弱 图表 9：6 月票据融资略弱于季节性 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

 

三、M1最亮眼 

6月M2同比连续第三月持平于8.5%，货币派生力度保持平稳。6月M1同比进一步上扬1个百分

点，至4.4%，而且是在翘尾因素大幅回落3.4个百分点的情况下发生，这可以说是本月金融数据中

最亮眼的部分（图表10）。其原因可能在于：1）6月地方专项债大量发行，令地方政府现金流状况

得到改善；2）企业部门现金流有所改善，可能包括企业短期贷款增长，包商银行事件影响下企业可

能赎回理财、货基，但在多大程度上预示工业企业利润的好转仍有待验证。6月存款余额同比持平于

8.4%，相比去年同期，企业新增存款明显多增，而非银金融机构存款则继续显著少增，体现出包商

银行事件对于非银金融机构资金端的冲击（图表11）。 

图表 10：6 月 M2 同比持平，M1 同比继续上扬 图表 11：6 月非银金融机构存款明显弱于去年同期 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 
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