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6月社会融资规模增量为 3.67万亿元，比 2020 年同期多增 2019 亿元，

比 2019 年同期多 1.045 万亿元，大幅度超出 Wind 上的市场预测均值

30176亿。

6月末，社会融资规模存量为 301.56万亿元，同比增长 11%，高基数背

景下，增速初步企稳。

6 月末，对实体经济发放的人民币贷款余额为 184.54 万亿元，同比增长

12.6%，高基数背景下，增速初步企稳。

居民和企业信贷：居民中长期贷款下行，企业中长期贷款强劲。

票据融资：表内+表外同比 2020年多增 2441亿，体现出大宗商品价格上

涨背景下，企业对于短期资金需求增加。

小微贷款：前 5个月，普惠小微贷款余额达到 17万亿元，同比增长 31.6%。

表外融资：信托贷款继续萎缩。由于存在表外转表内，银行承兑汇票同比

减少较多。

债券融资：企业债券融资相比 5月有所好转。但上半年加总依然弱于 2020
年和 2019年。

M2增速继续上行，M1增速下滑。体现出房地产销售放缓，和财政存款释

放速度慢带来的影响。

1-6月财政存款增幅明显高于 2020,2019年。后期财政空间大。
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一、关于社融总量：

2021年 6月社会融资规模增量为 3.67万亿元，比 2020年同期多增 2019亿元，比 2019年同期多

1.045万亿元，大幅度超出Wind上的市场预测均值 30176亿。即便去年 6月社融基数较高，1-6月社

融累计同比增速也初步企稳到了 11%的水平。6月社融超预期主要因素包括：企业中长期贷款，表内外

票据融资加总大幅度增加，企业债券融资有所复苏。同时，居民中长期贷款下滑，结合M1增速进一步

走低，地产销售下滑，体现出地产调控效果。

图表 1：6月社融增速累计初步企稳

来源：Wind，莫尼塔研究

二、表内信贷：大幅度超出市场预期。主要由企业中长期贷款贡献。

6月对实体经济发放的人民币贷款增量为 2.32万亿元，比上年同期多增 4131亿元，比 2019年同

期多增 6423亿元。1-6月，对实体经济发放的人民币贷款增量总和，比上年同期多增 6114亿，比 2019
年同期多增 29181亿。考虑到去年基数高，显示出上半年信贷需求较好。

分部门看：

居民和企业信贷：居民中长期贷款下行，企业中长期信贷强劲

居民贷款增加 8656亿元。其中，短期贷款增加 3500亿元，同比 2020年多增 100亿元。中长期

贷款增加 5156亿元，同比 2020年少增 1193亿元。短期贷款体现出居民部门信心的修复。居民中长期

贷款增量明显下行，体现出地产调控的效果。5月企业中长期贷款增加 8367亿元，相比去年多增 1019
亿，比 2019年多增 4614亿，由制造业、小微企业和绿色金融领域信贷政策支持推动。
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图表 2：6月信贷主要受到企业中长期贷款支撑

来源：Wind，莫尼塔研究

票据融资：表内+表外同比 2020年多增 2441亿，体现出企业对于短期资金需求增加。

表内票据融资为 2747亿，同比去年多增 4851亿，主要原因为表外票据转表内。将表内票据（新

增人民币贷款：票据融资）和表外票据（未贴现的银行承兑汇票）加总以后，6月票据融资总和为 2527
亿元，同比 2020年多增 2441亿元。其中表内新增 2747亿元，同比 2020年多增 4851亿元，而表外

则继续减少 220亿元，同比 2020年减少 2410亿元。票据融资强劲体现出：在原材料价格价格快速的

背景下，企业在库存、生产、销售等环节中需要的短期资金增多，反映的出通胀压力给企业造成了新的

负担。

小微贷款：前 5个月，普惠小微贷款余额达到 17万亿元，同比增长 31.6%

根据央行本月 8号新闻发布会，截止 5月末，中小微企业和个体工商户贷款余额达到 81.8万亿元，

占各项贷款比重达到 44.6%。其中，普惠小微贷款余额达到 17万亿元，同比增长 31.6%；前 5个月增

加 1.9万亿，同比多增 5600多亿元。表内新增 2747亿元（同比多增 4851亿元）。5月，普惠小微贷

款支持小微金融主体达到 3717万户，同比增长了 29.9%。体现出结构性货币政策对于小微企业有力支

持。

表外融资：信托贷款继续萎缩。由于存在表外转表内，银行承兑汇票同比减少较多。

委托贷款为-473亿元，和 2020年比变化不大；信托贷款为-1047亿元，同比 2020年多减 195亿

元，和 5月出台的《信托公司资金信托管理暂行办法》有关。未贴现的银行承兑汇票为-220亿元，同比

2020年减少 2410亿元，和票据融资表外转表内有关。

债券融资：企业债券融资相比 5月有所好转。但上半年加总依然弱于 2020年和 2019年。

企业债券净融资 3702亿元，同比 2020年增加 16亿元，同比 2019年增加 2262亿元。企业债有

所复苏，但上半年融资依旧明显弱于 2020和 2019年。1-6月，企业债净融资总和同比 2020年减少 18694
亿，相比 2019年减少 771亿，体现出信用违约过程中，投资者对于信用债的谨慎态度。
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图表 3：6月非标融资继续下降，信贷融资强劲

来源：Wind，莫尼塔研究

三、M2增速继续上行，M1增速下滑。

6月末，广义货币(M2)同比增长 8.6%，增速比上月末高 0.3个百分点；狭义货币(M1)同比增长 5.5%，

比上月放缓 0.6个百分点。考虑到近期通胀上行、企业交易所需的短期资金有所上升，实际上会推高

M1。但M1增速实际上下滑，可能与地产调控收紧，地产销售走弱有关，也和财政存款释放速度较慢有

关。

图表 4：M1增速继续下滑，M2增速继续反弹

来源：Wind，莫尼塔研究

四、1-6月财政存款增幅明显高于 2020,2019年。后期财政空间大。

财政存款减少 4002亿元，同比 2020年少减 2100亿，同比 2019年少减 1018亿。1-6月，新增财

政存款同比 2020年多增 5015亿，同比 2019年多增 2572亿，和财政支出依然缓慢有关。
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