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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

金融数据超市场预期。6 月，新增人民币贷款 2.12 万亿元，同比多增

3100 亿元，环比多增 6200 亿元。各项贷款余额同比增速 12.3%，较上月上

升 0.1 个百分点。新增社融 3.67 万亿元，同比多增 2019 亿元，环比多增 1.75

万亿元。社融存量同比增速 11.0%，与前值持平。6 月 M2 同比 8.6%，前值

8.3%；M1 同比 5.5%，前值 6.1%。 

M2 增速继续回升。M2 增速连续两个月回升，年内基数将继续回落，

随着央行降准落地，M2 增速下行将告一段落，年内将为以稳为主。6 月当月，

居民存款同比多增，企业存款同比多增，财政存款同比少减，虽然专项债发行

提速，但财政存款仍高于去年。 

企业贷款较好。新增人民币贷款创历史同期最高，明显超季节性。从上

半年累计来看，新增人民币贷款 12.76 万亿元，已超去年同期水平，带动贷款

余额同比增速年内首次回升。从结构来看，居民户贷款新增 8685 亿元，同比

少增 1130 亿元；其中短期贷款同比多增 100 亿元；中长期贷款新增 5156 亿

元，同比少增 1193 亿元，主要由于去年同期基数较高，与疫情前相比，中长

期贷款新增规模仍处于较高水平，但二季度新增规模整体较一季度有所下降，

目前银行批贷速度有所放缓，预计后期居民中长期贷款新增规模将继续放缓。

企业新增贷款 1.46 万亿元，同比多增 5313 亿元，其中中长期贷款新增 8367

亿元，同比多增 1019 亿元，表明实体融资需求仍然较好；企业短期贷款新增

3091 亿元，同比少增 960 亿元；票据融资当月新增 2747 亿元，同比多增 4851

亿元，主要由于去年同期减少了 2104 亿元，基数相对较低。整体来看，由于

票据融资基数的扰动，导致新增人民币贷款同比大幅多增，但企业中长期贷款

上半年一直稳定增长，表明信贷结构仍然较好。 

表内贷款支撑社融增长。6 月新增社融规模在今年 2 月后首次高于去年

同期，创历年同期最高，带动社融增速暂缓了下降的趋势。从结构上来看，新

增人民币贷款 2.32 万亿元，同比多增 4313 亿元，表内信贷本月增长较多，

是支撑社融的主要因素。非标融资整体减少 1740 亿元，同比多减 2594 亿元，

规模继续压降。企业债券融资新增 3702 亿元，同比多增 16 亿元，对社融的

拖累较 1-5 月明显减少。地方政府债券融资新增 7475 亿元，同比多增 25 亿

元，略高于历年同期，表明专项债发行进度有所加快。股票融资新增 957 亿

元，同比多增 419 亿元，直接融资市场继续稳定增长。 

全面降准超预期。央行决定于 7 月 15 日降低存款准备金率 0.5 个百分

点，超预期体现在以下几个方面上：1.6 月金融数据表现较强，且结构上也在

继续优化，在此情景下降准，超出市场预期。2.此次为全面降准而非定向降准，

也超出了市场预期。我们注意到，国常会的提法是“适时运用降准等货币政策

工具，进一步加强金融对实体经济特别是中小微企业的支持，促进综合融资成

本稳中有降”，在“特别”之前首先是加强金融对整个实体经济的支持，也就

意味着是全面降准。3.PPI 仍处高位时降准，超出市场预期。虽然 PPI 见顶回

落概率较大，本月通胀压力有所减弱，但目前同比 8.8%仍处高位，央行可能
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对通胀的态度相对乐观。 

降准后货币政策转向稳健略偏宽松。降准可以降低实体企业融资成本，

有利于缓解小微企业因成本上升造成的经营压力。由于部分大宗商品价格的回

落，国内通胀压力有所减弱，使货币政策有了一定的空间。此外，下半年出口

及生产有走弱的可能，经济稳增长有一定的诉求，略偏宽松的货币政策有利于

经济中长期的发展。但美联储年内 TAPER 仍然是大概率事件，央行的降准并

不意味着货币政策的全面转向，货币政策未来可能转向稳健略偏宽松，相机决

策仍会发挥重要作用。对于资本市场来说，下半年货币紧缩的担忧可能将有所

缓解，对于成长股来说有一定利好。 
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图 1  (M1 和 M2 同比增速，%)  图 2  (新增人民币贷款及各项贷款余额同比，亿元，%) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

图 3  (历年 6 月新增人民币贷款，亿元)  图 4  (历年 1-6 月新增人民币贷款，亿元) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

图 5  (新增社会融资规模及存量同比，亿元，%)  图 6  (社会融资规模存量各项占比) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

0

5

10

15
2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-1

0

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

6

M2:同比 M1:同比 

12

13

13

14

0

20,000

40,000

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

6

金融机构:新增人民币贷款:当月值 

金融机构:各项贷款余额:同比 

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

历年6月新增人民币贷款规模 亿元 

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

历年6月新增人民币贷款规模 亿元 

10.0

11.0

12.0

13.0

14.0

0

20,000

40,000

60,000

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

6

社会融资规模:当月值 社会融资规模存量:同比 

0.00
10.00
20.00
30.00
40.00
50.00
60.00
70.00



                                                                                                     

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                4                                                   市场有风险，投资需谨慎 

[table_page] 宏观简评 

 
图 7  (历年 6 月新增社融规模，亿元)  图 8  (历年 1-6 月新增社融规模，亿元) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 
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