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表内走强社融超预期，降准后信贷压力有所缓解 

——中国 6 月金融数据点评 

事件 

央行公布 6 月信贷数据，其中上半年社会融资规模增量累计为 17.74 万亿元，比上年同期

少 3.13 万亿元，比 2019 年同期多 3.12 万亿元。对实体经济发放的人民币贷款增加 12.94

万亿元，同比多增 6135 亿元。6 月末社会融资规模存量为 301.56 万亿元，同比增长 11%，

与上月同比持平。广义货币(M2)余额 231.78 万亿元，同比增长 8.6%，增速比上月末高 0.3

个百分点，比上年同期低 2.5 个百分点。 

点评 

趋势：社融年内低点基本确认，信贷规模超预期。6 月社会融资新增 3.67 万亿元，同比多

增 2008 亿，明显高于市场预期；社融存量同比维持 11%，与前值持平。本次社融超预期

主要受益于表内信贷的贡献、企业中长期贷款强劲和票据贷款冲量规模走高，体现货币政

策对实体融资的支持。从分项上来看，6 月政府债券新增 7475 亿元，企业债券新增 3702

亿元，股票融资增加 957 亿元，地方政府与企业债融资同比不再收缩是推动社融的重要因

素。而 6 月信托贷款、委托贷款以及银行未贴现承兑汇票等资产合计环比下跌 1740 亿元，

对“非标类”信托监管的持续压制符合预期。总体来看，5 月的社融已经接近年内低点，

在 7 月 15 日全面降准实施后，社融增速将保持相对稳定水平，并可能出现小幅回升。我

们预测社融增速年末将维持在 11%以上。 

结构：企业信贷持续向好，居民信贷受地产拖累。6 月新增人民币贷款 2.12 万亿元，同比

多增 3100 亿元，略高于市场预期的 1.85 万亿，增速为 12.3%升 0.1 个百分点。结构方面，

居民端新增 6685 亿元贷款，同比少增 1130 亿元。其中新增短贷 3500 亿元，同比多增 100

亿元，新增中长期贷款 5156 亿元，同比大幅少增 1193 亿元。体现出消费端复苏仍然偏慢，

而地产政策对地产需求的冲击也已经显现。企业端新增贷款 14591 亿元，同比多增 5313

亿元，其中短贷同比少增 1317 亿元，继续拖累项；中长期贷款同比多增 1019 亿元，维持

强势；票据融资同比多增 4851 亿元，主要受低基数和银行加大票据冲量双重影响导致。

6 月 M1 同比增速由 6.1%回落至 5.5%，主要受到地产调控和房贷额度偏紧影响； M2 同

比增速由 8.3%上行至 8.6%，主要由于季末财政投放以及居民企业存款双双走强拉动；M2

与 M1 剪刀差持续走阔。我们认为后续 M1 受地产影响将持续低迷，而 M2 仍有反弹空间。 

节奏：三季度信用压力将有所缓解。7 月 9 日央行宣布全面降准，预计共释放流动性 1 万

亿元。其中部分将用于置换 MLF，部分用于弥补 7 月中下旬税期高峰带来的流动性缺口。

随着降准落地，市场对经济下行的担忧有所缓解，信用债发行将有所回升。同时预计三季

度专项债审批将加快，对社融形成一定支撑，信用走势或将遇拐点。 

https://www.htfc.com/main/a/20210413/80130573.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20210413/80130573.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20210311/80129837.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20210311/80129837.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20210311/80129837.shtml
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附 1：2021 年 6 月金融统计数据报告 

来源：人民银行1 

一、广义货币增长 8.6%，狭义货币增长 5.5% 

6 月末，广义货币(M2)余额 231.78 万亿元，同比增长 8.6%，增速比上月末高 0.3 个百分点，

比上年同期低 2.5 个百分点；狭义货币(M1)余额 63.75 万亿元，同比增长 5.5%，增速分别比

上月末和上年同期低0.6个和1个百分点；流通中货币(M0)余额8.43万亿元，同比增长6.2%。

上半年净投放现金 32 亿元。 

二、上半年人民币贷款增加 12.76 万亿元，外币贷款增加 802 亿美元 

6 月末，本外币贷款余额 191.62 万亿元，同比增长 11.9%。月末人民币贷款余额 185.5 万亿

元，同比增长 12.3%，增速比上月末高 0.1 个百分点，比上年同期低 0.9 个百分点。 

上半年人民币贷款增加 12.76 万亿元，同比多增 6677 亿元。分部门看，住户贷款增加 4.58

万亿元，其中，短期贷款增加 1.15 万亿元，中长期贷款增加 3.43 万亿元；企（事）业单位

贷款增加 8.37 万亿元，其中，短期贷款增加 1.23 万亿元，中长期贷款增加 6.62 万亿元，票

据融资增加 2211 亿元；非银行业金融机构贷款减少 1832 亿元。6 月份，人民币贷款增加 2.12 

万亿元，同比多增 3086 亿元。 

6 月末，外币贷款余额 9473 亿美元，同比增长 9.6%。上半年外币贷款增加 802 亿美元，同

比多增 28 亿美元。6 月份，外币贷款增加 102 亿美元，同比少增 52 亿美元。 

三、上半年人民币存款增加 14.05 万亿元，外币存款增加 1297 亿美元 

6 月末，本外币存款余额 233.2 万亿元，同比增长 9.5%。月末人民币存款余额 226.62 万亿

元，同比增长 9.2%，增速比上月末高 0.3 个百分点，比上年同期低 1.4 个百分点。 

上半年人民币存款增加 14.05 万亿元，同比少增 5064 亿元。其中，住户存款增加 7.45 万亿

元，非金融企业存款增加 2.25 万亿元，财政性存款增加 9399 亿元，非银行业金融机构存款

增加 2.19 万亿元。6 月份，人民币存款增加 3.86 万亿元，同比多增 9524 亿元。 

6 月末，外币存款余额 1.02 万亿美元，同比增长 30.9%。上半年外币存款增加 1297 亿美元，

同比多增 1091 亿美元。6 月份，外币存款增加 51 亿美元，同比少增 260 亿美元。 

四、银行间人民币市场同业拆借月加权平均利率为 2.13%，质押式债券回购月加权平均利率

为 2.17%，企业贷款合同平均利率为 4.37% 

                                                             
1 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4287396/index.html 

点评：货币资产端的增速出

现回升，信贷结构继续优化，

从短贷向中长贷持续改善。

说明企业经营融资意愿不

差，资本开支旺盛，对短贷需

求有所降低；同时房地产政

策对居民长端消费的拖累开

始显现。 

点评：货币负债端的增速出

现回升，M1 持续回落符合预

期，而 M2 增速受季末财政投

放及居民企业存款回升影响

小幅回升；M2 与 M1 剪刀差

走阔。 

点评：负债端来看，6 月人民

币存款持续上升（同比多增

9524 亿元），企业端（增加 2.47

万亿元）与居民端（增加 2.23

万亿元）呈现双双回升趋势。 
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上半年银行间人民币市场以拆借、现券和回购方式合计成交 626.15 万亿元，日均成交 5.13 

万亿元，日均成交同比下降 7.2%。其中，同业拆借日均成交同比下降 26.6%，现券日均成交

同比下降 19.7%，质押式回购日均成交同比下降 0.5%。 

6 月份同业拆借加权平均利率为 2.13%，分别比上月和上年同期高 0.04 个和 0.28 个百分点；

质押式回购加权平均利率为 2.17%，分别比上月和上年同期高 0.1 个和 0.28 个百分点。 

5 月份，企业新发放贷款合同平均利率 4.37%，小微企业贷款合同平均利率 5.21%，制造业

贷款合同平均利率 4.13%，均比去年同期回落 0.2 个百分点；分别比 2019 年同期低 1.0、1.0

和 1.1 个百分点。 

五、国家外汇储备余额 3.21 万亿美元 

6 月末，国家外汇储备余额为 3.21 万亿美元。6 月末，人民币汇率为 1 美元兑 6.4601 元人民

币。 

六、上半年跨境贸易人民币结算业务发生 3.6 万亿元，直接投资人民币结算业务发生 2.54 万

亿元 

上半年，以人民币进行结算的跨境货物贸易、服务贸易及其他经常项目、对外直接投资、外

商直接投资分别发生 2.65 万亿元、0.95 万亿元、0.69 万亿元、1.85 万亿元。 

 

注 1：当期数据为初步数。 

注 2：自 2015 年起，人民币、外币和本外币存款含非银行业金融机构存放款项，人民币、

外币和本外币贷款含拆放给非银行业金融机构的款项。 

注 3：报告中的企（事）业单位贷款是指非金融企业及机关团体贷款。 

 

 

 

 

 

  

点评：6 月银行间市场缩量升

价运行，成交量下跌幅度较

大，价格小幅回升，银行间流

动性总体维持中性水平。 



华泰期货|宏观点评                          

2021-07-10                                                                  4 / 6 

附 2：2021 年 6 月社会融资规模增量统计数据报告 

来源：人民银行2 

初步统计，2021 年上半年社会融资规模增量累计为 17.74 万亿元，比上年同期少 3.13 万亿

元，比 2019 年同期多 3.12 万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 12.94 万亿元，

同比多增 6135 亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加 2281 亿元，同比少增 1201

亿元；委托贷款减少 1145 亿元，同比少减 1161 亿元；信托贷款减少 7239 亿元，同比多减

5944 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 53 亿元，同比多减 3916 亿元；企业债券净融资 1.49

万亿元，同比少 1.87 万亿元；政府债券净融资 2.45 万亿元，同比少 1.34 万亿元；非金融企

业境内股票融资 4955 亿元，同比多 2494 亿元。6 月份,社会融资规模增量为 3.67 万亿元，

比上年同期多 2008 亿元。 

从结构看，上半年对实体经济发放的人民币贷款占同期社会融资规模的 73%，同比高 13.9

个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币占比 1.3%，同比低 0.4 个百分点；委托

贷款占比-0.6%，同比高 0.5 个百分点；信托贷款占比-4.1%，同比低 3.5 个百分点；未贴现的

银行承兑汇票占比-0.03%，同比低 1.9 个百分点；企业债券占比 8.4%，同比低 7.7 个百分点；

政府债券占比 13.8%，同比低 4.4 个百分点；非金融企业境内股票融资占比 2.8%，同比高 1.6

个百分点。 

 

注 1：社会融资规模增量是指一定时期内实体经济从金融体系获得的资金额。数据来源于中

国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会、中央国债登记结算

有限责任公司、银行间市场交易商协会等部门。 

注 2：2019 年 12 月起，人民银行进一步完善社会融资规模统计，将“国债”和“地方政府

一般债券”纳入社会融资规模统计，与原有“地方政府专项债券”合并为“政府债券”指标，

指标数值为托管机构的托管面值；2019 年 9 月起，人民银行完善“社会融资规模”中的“企

业债券”统计，将“交易所企业资产支持证券”纳入“企业债券”指标；2018 年 9 月起，

人民银行将“地方政府专项债券”纳入社会融资规模统计；2018 年 7 月起，人民银行完善

社会融资规模统计方法，将“存款类金融机构资产支持证券”和“贷款核销”纳入社会融资

规模统计，在“其他融资”项下单独列示。 

注 3：文内同比数据为可比口径。 

                                                             
2 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4287406/index.html 

点评：6 月社融数据较上月维

持平稳，超市场预期。主要受

到信贷、直接融资和政府债

券三大项拉动；由于企业经

营融资意愿持续强劲以及政

府债券发行提速所致。而委

托贷款和信托贷款等表外融

资持续降温，符合预期。 
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附 3：2021 年 6 月社会融资规模存量统计数据报告 

来源：人民银行3 

初步统计，6 月末社会融资规模存量为 301.56 万亿元，同比增长 11%。其中，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%；对实体经济发放的外币贷款折合人

民币余额为 2.32 万亿元，同比下降 7%；委托贷款余额为 10.93 万亿元，同比下降 2.6%；信

托贷款余额为 5.64 万亿元，同比下降 22.9%；未贴现的银行承兑汇票余额为 3.5 万亿元，同

比下降 5.8%；企业债券余额为 28.58 万亿元，同比增长 6.7%；政府债券余额为 48.5 万亿元，

同比增长 16.8%；非金融企业境内股票余额为 8.74 万亿元，同比增长 15%。 

从结构看，6 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 61.2%，同

比高 0.9 个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比 0.8%，同比低 0.1 个百

分点；委托贷款余额占比 3.6%，同比低 0.5 个百分点；信托贷款余额占比 1.9%，同比低 0.8

个百分点；未贴现的银行承兑汇票余额占比 1.2%，同比低 0.2 个百分点；企业债券余额占

比 9.5%，同比低 0.4 个百分点；政府债券余额占比 16.1%，同比高 0.8 个百分点；非金融企

业境内股票余额占比 2.9%，同比高 0.1 个百分点。 

 

注 1：社会融资规模存量是指一定时期末（月末、季末或年末）实体经济从金融体系获得的

资金余额。数据来源于中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委

员会、中央国债登记结算有限责任公司、银行间市场交易商协会等部门。 

注 2：2019 年 12 月起，人民银行进一步完善社会融资规模统计，将“国债”和“地方政府

一般债券”纳入社会融资规模统计，与原有“地方政府专项债券”合并为“政府债券”指标，

指标数值为托管机构的托管面值；2019 年 9 月起，人民银行完善“社会融资规模”中的“企

业债券”统计，将“交易所企业资产支持证券”纳入“企业债券”指标；2018 年 9 月起，

人民银行将“地方政府专项债券”纳入社会融资规模统计；2018 年 7 月起，人民银行完善

社会融资规模统计方法，将“存款类金融机构资产支持证券”和“贷款核销”纳入社会融资

规模统计，在“其他融资”项下单独列示。 

注 3：文内同比数据为可比口径。 

                                                             
3 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4265994/index.html 

点评： 6 月社融存量同比增

速为 11%，与 5 月同比增速

持平，年内社融低点已现。结

构来看，委托贷款和信托贷

款的压降（表外到表内）， 企

业债和政府债的高增（间接

到直接），持续释放的转变的

信号。 

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_21863


