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事件： 

7 月 9 日央行公布 6 月金融数据，其中社融存量增长 11%，贷款余额增长 12.6%，基本与上个月持平；6 月新增社融规模 3.67

万亿，较去年同期多增 2100 亿，新增人民币贷款规模为 2.31 亿元，较去年同期多增 4000 亿，6 月新增委托贷款规模为-473

亿，新增信托贷款规模-1047 亿，6 月新增未贴现银行承兑汇票为-220 亿，企业融资规模 3702 亿，高于去年同期，新增股票

融资规模 957 亿，6 月新增政府债券融资规模为 7475 亿，基本与去年持平；6 月末 M2 同比增长 8.6%，增速较上月末提高

0.3 个百分点，M1 同比增长 5.5%，增速较上月降低 0.6 个百分点，M0 同比增长 6.2%。与此同时央行宣布将于 7 月 15 日下

调金融机构存款准备金 0.5 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）；本次下调后，金融机构加权平均存款准备

金率为 8.9%。 

主要观点： 

6 月社融、信贷超预期；从结构上看，票据融资复苏是 6 月信贷增量超预期的主要原因，企业居民贷款期限结构延续前期格局，

企业中长期贷款较去年同期同比多增 1019 亿，企业短贷略低于去年同期。居民端短期贷款持平，中长期新增贷款较去年同期

有所减少，整体而言企业居民信贷需求依然不弱；此外 6 月直接融资放量，表外融资持续收缩。 

2 季度票据融资持续改善；4 月开始每月票据融资规模均超千亿，与此同时表外未贴现承兑银票收缩规模降低；2 季度以来金

融机构存款余额增速回落至 9%以下，企业端应收账款回收期增速抬升，货币资金增速回落，银行企业均面临流动性收紧，票

据承兑日均额持续回升，票据贴现市场也迎来回暖，随着供给回暖，商行直贴利率也随即回落；同时 2 季度平稳和宽松的资

金面也拉动了票据转贴现需求，也对一级贴现市场的回暖有所贡献。 

央行全面降准对冲流动性缺口，降低实体融资成本；此次降准预计释放约 1 万亿资金，可用于对冲 7 月到期的 MLF 和未来缴

税可能带来的资金缺口，这有助于降低银行资金成本，增加银行长期资金占比，鼓励银行增加长久期贷款资产供给，也有助

于维持政府债券发行放量和缴税降至背景下资金利率中枢，最终指向降低实体经济的融资成本；上半年稳杠杆压力趋缓，货

币政策重心逐渐回归稳增长，预防式降准促进信贷扩张，叠加结构性融资政策的约束，资金最终将流向中小微企业和制造业

企业，缓解疫后经济恢复的不均衡。继续关注 7 月末政治局会议对下半年宏观经济基本面的基本判断，中期海外货币政策转

向对国内经济和政策的冲击也不可忽视。 

风险提示：海外货币政策超预期收紧，带动国内政策变化。 
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1. 表内信贷超预期扩张 

票据融资放量拉动信贷超预期；6 月新增信贷 2.31 亿，较去年同期同比多增 4000 多亿，从结构上看，票据

融资复苏是 6 月信贷增量超预期的主要原因，6 月新增票据融资规模为 2747 亿，而去年同期为-2104 亿，此

外企业居民贷款期限结构延续前期格局，其中企业贷款结构持续改善，其中中长期企业贷款较去年同期同比

多增 1019 亿元，企业短贷 3091 亿，略低于去年同期，结构优化显示经济景气度向上叠加，企业资本开支意

愿较强，长期贷款需求较为旺盛，PMI 生产经营活动预期分项长期处于高位，5 月制造业投资累计增速年内

首次转正，加速恢复。居民端短期贷款持平，中长期新增贷款较去年同期有所减少，6 月 30 大中城市商品房

日均销售面积较去年同期有所减少，随着房贷利率回升，房地产销售、住房贷款增长动能减弱。整体而言，

6 月企业居民信贷需求依然不弱。 

2 季度票据融资持续改善；4 月开始每月票据融资规模均超千亿，与此同时表外未贴现承兑银票收缩规模降

低；2 季度以来金融机构存款余额增速回落至 9%以下，企业端应收账款回收期增速抬升，货币资金增速回

落，银行企业均面临流动性收紧，票据承兑日均额持续回升（图 1），票据贴现市场也迎来回暖，随着供给回

暖，商行直贴利率也随即回落（图 2）；同时 2 季度平稳和宽松的资金面也拉动了票据转贴现需求，也对一级

贴现市场的回暖有所贡献。 

此外直接融资放量，表外融资继续收缩；6 月政府债券加快发行，实现新增政府债券融资 7400 亿，新增企

业债券融资 3700 亿，基本与去年同期持平；表外融资延续收缩节奏，6 月委托信托贷款继续收缩，其中，6

月新增委托贷款-470 亿，新增信托贷款-1000 亿。 

2. 货币供给增速改善 

货币供应增速回升；6 月新增存款 3.86 亿，创年内新高，居民、企业新增存款规模分别达 2.23 亿、2.47 亿，

均高于去年同期，6 月 M2 同比 8.6%，较上月有所回升，存量社融同比增速 11%，与上月持平，社融增速停

止回落；此外 6 月 M1 同比增速 5.5%，较上月回落，M0 同比增长 6.2%，较上月回升。 

3. 全面降准对冲流动性缺口 

7 月 9 号央行宣布全面降准，释放资金约 1 万亿，降准时点及幅度均超市场预期；从央行答记者问看，此次

降准所释放的超额准备金将直接用于对冲即将到期的 MLF 和季初缴税的流动性缺口，其中此次降准对应降

低金融机构成本每年约 130 亿元，以 MLF 利率为基准计算，成本对应约 4 千亿的 MLF 规模，恰好对应 7 月

到期的 MLF 规模；此外过去四年每年 7 月央行资产负债表中政府存款平均上升约 7 千亿，主要源于季初税

款缴纳，资金由企业居民账户回流至央行账户。从直接目标来看，央行全面降准用以对冲即将到来流动性缺

口。 

而从货币政策的中间目标出发，此次全面降准可改善银行资金结构，增加长期资金占比；与以 MLF、公开市

场操作等方式释放资金相比，降准释放的资金期限更长、资金成本更低，从而可激励银行增加长久期的企业

贷款类资产供给，降低实体融资成本，结合其他结构性政策，鼓励银行让利实体经济；此外，三季度伴随政

府债券发行节奏加快，缴税期来临，资金面收紧预期较高，而降准对冲资金面缺口，维持资金利率围绕政策

利率波动，防止资金利率中枢上升推升实体融资成本。 
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从货币政策最终目标的角度来看，虽然总量角度来看经济增速已经逐渐回归潜在增速，但疫情后经济恢复不

均衡的问题持续存在，中小微企业持续受疫情和上游涨价的原材料困扰，需求层面，消费恢复不及预期，海

内外经济复苏差距收窄，随着供给恢复，国内出口增长动能或将减弱；在当前财政资金支出更为谨慎、基建

投资增速偏慢和房地产调控政策偏紧的背景下，预防式降准促进信用扩张，流动性更容易流向小微企业、制

造业企业，稳定企业生产和就业，增强经济动能。 

展望下半年，当前随着稳杠杆压力缓解，政策重心或逐渐回归基本面，关注 7 月末政治局会议对下半年宏观

经济基本面的基本判断，中期海外货币政策转向对国内经济和政策的冲击也不可忽视。 

图1：2 季度票据承兑贴现额回升  图2：2 季度票据直贴利率回落 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图3：6 月社融超预期  图4：6 月货币供给增速小幅回升 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

4. 风险提示 

海外货币政策超预期收紧，带动国内政策变化。 
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