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实体融资需求不弱 

——2021 年 6 月金融数据点评 

6月我国新增人民币贷款 2.12万亿（预期值 1.77万亿），新增社融

3.67万亿（预期值 3.02万亿），M2同比增长 8.6%（预期值 8.3%），均

超出市场预期。 

一、信贷：总量超预期，结构待优化 

6月新增人民币贷款同比增加 0.31万亿，环比增加 0.62万亿，创

下同期历史新高，但信贷结构有待改善。具体来看，有以下三个方面值

得关注： 

一是实体经济融资需求依然较强，企业中长贷表现较好。6月新增

企业贷款同比增加 0.53万亿，环比增加 0.65万亿。其中，中长贷同比

多增 0.10万亿，环比多增 0.18万亿，指向制造业中长期融资延续了供

需两旺态势。企业中长贷占比由上月的 88%下滑至 58.9%，主要是受到

此前表现低迷的企业短贷本月边际大幅回暖（环比＋0.37万亿）的影响。 

二是消费复苏缓慢叠加政策收紧，居民贷款继续弱于去年同期。6

月新增居民贷款同比减少 0.11 万亿。其中居民短贷与去年同期基本持

平，环比小幅改善，指向居民消费继续回暖；居民中长贷同比减少 0.12

万亿，与 6月房地产销售数据显著走弱有关。 

三是在流动性合理充裕的背景下，企业短贷和表内票据融资有所

改善。前者当月增加 0.31万亿，同比减少 0.10万亿，环比增加 0.37万
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亿；后者当月增加 0.27万亿，同比增加 0.49万亿，环比增加 0.12万亿。 

二、社融：企业政府债券回暖，非标继续收缩 

6 月新增社融 3.67 万亿，同比增加 0.2 万亿，环比大幅增加 1.75

万亿，除信贷超预期增长外，还受到企业债券显著回暖和政府债券融资

边际改善推动： 

一是企业债券融资重回常态水平，对本月社融形成支撑。6月企业

债券融资新增 0.37 万亿，较去年同期基本持平，但环比大幅多增 0.5

万亿。随着城投债发行审核条件趋严，5 月城投债净融资量大幅回落，

虽然 6月有所回暖，但仍需关注这一改善的可持续性。 

二是在今年的财政后置特征下，政府债券发行继续提速。5月中下

旬以来，随着新项目落地，地方债的发行速度边际加快；但在高基数影

响下，6月政府债券融资同比基本持平。 

三是受资管新规的制约效应，非标融资继续压缩。当月减少 0.17

万亿，同比多减 0.26万亿。其中，信托贷款与委托贷款同比基本持平，

未贴现银行承兑汇票同比减少 0.24万亿。 

三、货币：M2-M1剪刀差继续扩大 

6月M2同比增速环比增加 0.3pct至 8.6%，高于市场预期值 8.3%，

主要受到企业信贷和企业债券两大货币派生渠道动能上升的支撑。6月

财政存款减少 0.40 万亿，由上月的净回笼转为本月的净投放，但同比

少减 0.2万亿，显示财政投放力度不及去年同期。6月居民存款增加 2.23
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万亿（同比增加 0.06 万亿，环比增加 2.13 万亿），企业存款增加 2.47

万亿（同比增加 1.03万亿，环比增加 2.60万亿）。M1增速环比下降 0.6pct

至 5.5%，M2与M1间的剪刀差扩大至 3.1%，指向经济内生动能边际走

弱。 

四、前瞻：广义流动性收敛速度将明显放缓  

总体来看，“稳货币”的政策基调和经济基本面稳步回暖的情况下，

6月社融信贷M2表现全面超预期。 6月信贷表现强于历史同期，其中，

企业中长贷表现依然较好，企业、居民短贷有所修复。社融增量在信贷、

企业债、政府债支撑下表现较强，增速持平于上月的 11%，预计下半年

社融增速下行空间有限，且速度将显著放缓。同时，M2增速已连续两

月小幅回暖至 6月的 8.6%。 

前瞻地看，一方面，社融-M2剪刀差在 6月继续收窄，广义流动性

缺口缩小，银行负债端压力继续边际下降。我们预计这一剪刀差未来大

概率将继续收窄，指向后续利率“上有顶”。另一方面，M2-M1剪刀差

已连续两月走扩，M1较M2更快回落，指向经济内生动能边际走弱。 

（评论员：谭卓 杨薛融） 
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附录 

图 1：6 月信贷增量明显高于往年同期水平 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 2：新增人民币贷款及构成 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 3：新增居民贷款构成占比 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 4：新增非金融企业贷款构成占比 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

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_22270


