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报告摘要： 

[Table 社融增量显著回升，主因信贷与企业债券融资季节性改善背景下，专

项债加快发行、非标融资平缓收缩。6 月社会融资规模增量为 2.26 万

亿元，较去年同期多增 7722.68 亿元，较 5 月回升 8647.75 亿元。从存

量水平来看，6 月社融存量同比增速升至 10.9%，较前期大幅提高 0.3

个百分点。结构上看：新增人民币贷款 16718 亿元，呈季节性改善；

非标融资减少 2123 亿元，同比少减 4791 亿元，环比多减 671 亿元；

地方政府专项债净融资 3579 亿元，创去年 10 月以来最高值；企业债

券净融资 1290 亿元，呈季节性回暖。社融各分项均表现积极，体现了

政策对实体经济的呵护态度。 

 

新增人民币贷款季节性改善。6 月新增人民币贷款为 1.66 万亿元，环

比多增 4800 亿元，较去年同期少增 1786 亿元。结构上看：6 月新增

贷款依然主要由短期贷款和票据融资拉动，而居民和企业贷款均以短

期为主，且居民新增贷款占比明显回落，企业新增贷款占比相应提升，

指向地产调控趋紧已在居民负债端得到体现。相较一季度而言，二季

度累计新增贷款总体是偏紧的，迎合了货币政策松紧适度的需要，但

随着经济下行风险显现与外部环境不确定性加剧，5、6 月份信贷已持

续修复，体现出政策砝码正从防风险一端边际向稳增长倾斜。 

 

M2、M0 同比增速企稳，M1 回升。6 月 M2 同比增 8.5%，与前期持平。

M2 同比增速企稳是由多因素所导致，包括社融同比回暖、外储同比增

加 71 亿美元、财政存款同比少减 1868 亿元及包商银行事件冲击等， 

M1 同比增 4.4%，较前期继续回升 1 个百分点，逆周期调控政策下企

业流动性持续修复。M0 货币供应同比增 4.3%，与前期持平。6 月净

回笼现金 218 亿元。 

 

总体上 6 月信贷与企业债券融资季节性修复、专项债明显放量、非标

融资平缓收缩，叠加去年同期较低基数，使社融大增 22600 亿元，同

比增速回升至 10.9%。社融放量显示在当前国内经济下行压力显现、

外部环境复杂严峻的局面中，政策砝码正从防风险一端边际向稳增长

倾斜。但 6 月 PMI 仍处临界线以下，指向实体经济增长动力仍承压，

我们预计后续积极财政政策将继续发力，而货币政策虽会边际宽松，

但在结构性去杠杆导向下仍将以结构性政策为主。预计经济有望于二

季度后真正企稳，但须关注中美贸易谈判后续进展，若谈判结果不佳，

则经济企稳时间将有所滞后。 
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1. 主要数据 

 

6 月社会融资规模增量 2.26 万亿人民币，前值 1.4 万亿人民币。 

6 月新增人民币贷款 1.66 万亿人民币，前值 1.18 万亿人民币。 

6 月 M2 货币供应同比 8.5%，前值 8.5%。 

6 月 M1 货币供应同比 4.4%，前值 3.4%。 

6 月 M0 货币供应同比 4.3%，前值 4.3%。 

 

2. 6 月社融显著回升，主因专项债放量与非标收缩平缓 

 
社融增量显著回升，主因信贷与企业债券融资季节性改善背景下，专项债加快

发行、非标融资平缓收缩。6 月社会融资规模增量为 2.26 万亿元，较去年同期

多增 7722.68 亿元，较 5 月回升 8647.75 亿元，指向“六稳”要求下融资环境边际

放松。从存量水平来看，6 月社融存量同比增速升至 10.9%，较前期大幅提高 0.3

个百分点。 

 

结构上看：新增人民币贷款 16718 亿元，呈季节性改善；非标融资减少 2123 亿

元，同比少减 4791 亿元，环比多减 671 亿元，6 月信托到期规模平缓增长使新

增信托贷款维持平稳，这是在信贷放量背景下非标融资并未明显收缩的原因之

一；地方政府专项债净融资 3579 亿元，创去年 10 月以来最高值；企业债券净

融资 1290 亿元，呈季节性回暖。社融各分项均表现积极，体现了政策对实体经

济的呵护态度。 

 

图 1：社融增量显著回升  图 2：新增人民币贷款季节性改善 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 3：新增社融各分项变动情况 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

图 4：专项债发行情况  图 5：企业债券融资情况 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 信贷环比季节性改善，结构仍靠短贷拉动，居民贷款占比下降 

 

新增人民币贷款季节性改善。6 月新增人民币贷款为 1.66 万亿元，环比多增 4800

亿元，较去年同期少增 1786 亿元。结构上看：6 月新增贷款依然主要由短期贷

款和票据融资拉动，短期贷款和票据融资环比多增 3747 亿元，而中长期贷款环

比多增 1410 亿元；居民和企业贷款均以短期为主，且居民新增贷款占比明显回

落，企业新增贷款占比相应提升，指向地产调控趋紧已在居民负债端得到体现。 

http://www.hibor.com.cn/


                                                             宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 5 / 8 

图 6：新增社融各分项变动情况 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

图 7：非金融企业部门新增信贷结构  图 8：居民部门新增信贷结构 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

相较一季度而言，二季度累计新增贷款总体是偏紧的，迎合了货币政策松紧适

度的需要，但随着经济下行风险显现与外部环境不确定性加剧，5、6 月份信贷

已持续修复，体现出政策砝码正从防风险一端边际向稳增长倾斜。 

 

4. M2、M0企稳，M1回升 

 

M2、M0 同比增速企稳，M1 回升。6 月 M2 同比增 8.5%，与前期持平。M2

同比增速企稳是由多因素所导致，包括社融同比回暖、外储同比增加 71 亿美元、

财政存款同比少减 1868亿元及包商银行事件冲击等，其中受包商银行事件影响，

6 月非银行金融机构存款同比多减 1809 亿元，对 M2 形成拖累。M1 同比增 4.4%，

较前期继续回升 1 个百分点，逆周期调控政策下企业流动性持续修复。M0 货币

供应同比增 4.3%，与前期持平。6 月净回笼现金 218 亿元。 
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图 9：M2 企稳，M1、M0 同比回升 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

5. 经济下行压力仍在，预计逆周期调控政策将继续发力 

 
总体上 6 月信贷与企业债券融资季节性修复、专项债加快发行、非标融资平缓

收缩，叠加去年同期较低基数，使社融大增 22600 亿元，同比增速回升至 10.9%。

社融放量显示在当前国内经济下行压力显现、外部环境复杂严峻的局面中，政

策砝码正从防风险一端边际向稳增长倾斜。但 6 月 PMI 仍处临界线以下，指向

实体经济增长动力仍承压，我们预计后续积极财政政策将继续发力，而货币政

策虽会边际宽松，但在结构性去杠杆导向下仍将以结构性政策为主。 

 

后续减税降费、促消费等政策利好将持续释放，6 月专项债资本金松绑利好基建

投资，叠加美联储降息趋势下国内货币政策操作空间将受益扩大，我们预计经

济仍有望于二季度后真正企稳，但须关注中美贸易谈判后续进展，若谈判结果

不佳，则经济企稳时间将有所滞后。 

 

 

风险提示：中美贸易摩擦激化，经济基本面不及预期 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_11429
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