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“宽信用”利好风险资产 期债仍面临压力 

事件： 

2020 年 6 月，中国 M2 同比增长 11.1%，预期 11.2%；6 月新增人民币贷款 1.81 万亿元，

前值 1.48 万亿元；6 月份社会融资规模增量为 3.43 万亿元，比上年同期多 8099 亿元。 

点评： 

信贷扩张指向经济企稳 

6 月中国社会融资当月值同比多增 8056 亿元，环比多增 2393 亿元，其中人民币贷款，表

外融资分别同比多增 2306，2975 亿元，而政府债券同比多增 532 亿元，但环比少增 3962

亿元。而 6 月的新增人民币贷款同比多增 1500 亿元，环比多增 3300 亿元。贷款分项中，

短期贷款和票据同比少增 2689 亿元，中长期同比多增 5086 亿元，居民户和非金融性公

司的中长期贷款分别同比多增 1491 和 3595 亿元。 

6 月信贷数据指向后续经济企稳改善： 

1、经济领先指标指向后续经济企稳改善，金融机构各项贷款余额同比增长 13.2%，持平

前值，社会融资规模存量同比增长 12.8%，较 12.5%的前值继续增长； 

2、信贷周期指向补库存周期在四季度开启，从社融领先利润 2 个月，利润领先库存 6 个

月的经验来看，今年 2 月份工业企业利润同比探底，可能在今年 8 到 10 月左右能看到补

库存周期的开启，工业品受益最大； 

3、M1-M2 剪刀差下降，但随着央行着手打击资金空转，后续股指讲再度受益。M1-M2 的

增速差额代表货币供应的活期化程度，这一数据和股指的相关性较高，但 6 月的 M1-M2

剪刀差录得-4.6%，较-4.3%的前值跌幅扩大，关键是今年年初以来的资金空转套利增加，

结构性存款增长所导致的。但随着央行着手打击资金空转，结构性存款监管加速，预计后

续剪刀差将继续上升，利好股指。 

短期资金面偏紧，期债承压 

6 月份同业拆借加权平均利率为 1.85%，分别比上月和上年同期高 0.6%和 0.15%；质押式

回购加权平均利率为 1.89%，分别比上月和上年同期高 0.6%和 0.15%。显示 6 月资金面

偏紧。 

近期债券市场利空因素较多，1，降准迟迟未来，打击市场情绪；6 月下旬国常会中提及

综合运用降准、再贷款等工具，保持市场流动性合理充裕，但降准迟迟未到，货币政策预

期落空不利于期债。2，风险资产大涨对债市起到跷跷板的作用。3，央行对于资金空转的

打击也在一定成程度推动了国内利率的上行。今年年初至今利率较为宽松，但是一部分资

金并未有效进入实体经济，较低的利率使得资金空转套利的机会出现。但 6 月 12 日，北
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京银保监局发布《关于结构性存款业务风险提示的通知》，政府对于结构性存款的监管突

然加速。 

市场目前仍然担忧特别国债的供给压力以及 7 月份到来的资金压力，特别国债发行节奏

近期较快，抗疫特别国债从 6 月中旬开始发行，7 月底前发行完毕；7 月份将有大量资金

到期，数据显示，7 月 5 日至 8 月 1 日，市场将有 2900 亿元的逆回购到期以及 6977 亿元

的 MLF 到期，共计 9877 亿元。近期债券市场利空利多因素胶着，债市或继续延续震荡偏

弱走势，考虑到特别国债 7 月份的大量发行以及 7 月份的大量资金到期，关注央行 7 月

是否降准。 
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图 1： 信贷扩张指向中国有望在 2020 年四季度开启补库存周期                                  单位：% 

 
数据来源：华泰期货研究院 

 

图 2： M1-M2 剪刀差和股指的相关性较高                                                  单位：% 

 
数据来源：华泰期货研究院 
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⚫ 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

 

 

⚫ 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 
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