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[Table_Summary]  主要观点 

信贷、货币双如预期增长平稳 

无论从余额增速还是新增规模上，6 月的信贷和货币增长都维持了平

稳走势，都较为符合市场预期。中国货币政策在经历了疫情期间的边

际放松后，很快转向平稳，央行及时向市场传达了这一政策倾向，使

市场形成了和政策意图较为一致的预期，表明货币当局引导市场预期、

管理市场预期能力有较大提高。 

政策定调“救助”，货币环境仍将复归中性 

应对疫情的金融放松，带有显著的“救助”体征，它强调直达实体，

这点与强调总量宽松的反周期货币政策放松，有着显著差异！随着经

济进入后疫情时代，中国货币环境将重新回归中性。中国货币环境“存

量过多”的格局并没有改变，提高货币政策的有效性，要通过发挥资

本市场功能，提高货币积极性；通过新增流动性的定向投放，达到流

动性存量的结构调整。这意味着，未来货币积极性提高，有赖于货币

中性下“宽信用”的发展。 

信贷期限均等化，经济活力提高 

2020 年的信贷增长的一个显著变化是，增速上脱离了 2019 年下半年

的“下台阶”运行局面，重新上移到 13.0 的上方运行。另一显著的变

化是，信贷期限均等化。2019 年信贷长期化较为明显，尤其是企业短

期贷款增长较弱，表明经济当期活力较弱；2020 年后，短期限信贷增

长有显著提升，说明当期经济活力增强。 

高房价致中小企业融资利率难降 

当前中小企业融资利率偏高局面仍没有改变，这体现了短期经济运行

困难局面难以很快缓解的态势。正是高房价的长期不破，造成了中国

货币环境“存量过多、增量不足”的矛盾局面，阻碍了货币政策的有

效传导，使得基础货币扩张的政策效应难以传导到实体经济。高房价

不除，中小企业融资难和融资贵就难以真正解决！ 

货币环境将逐渐回归中性 

当前偏于宽松的流动性环境，主要为了防止疫情对经济的影响。但在

复工、复产有序推进，防控取得胜利的情况下，货币临时性放松的境

况将改变，当前偏高的广义货币增速难以持续。随着经济进入后疫情

时代，宽松货币政策的负效应将逐渐显现。中国房地产领域的资产泡

沫一直未能有效缓解，并已对经济内生增长构成了实质伤害，未来货

币偏松局面如不能及时调整，经济转型和升级的发展目标将得到根本

性伤害。 
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事件： 6 月份金融数据公布 

广义货币增长 11.1%。2020 年 6 月末，广义货币(M2)余额 213.49

万亿元,同比增长 11.1%，增速与上月末持平，比上年同期高 2.6 个

百分点；狭义货币(M1)余额 60.43 万亿元，同比增长 6.5%，增速比

上月末低 0.3个百分点，比上年同期高 2.1个百分点；流通中货币(M0)

余额 7.95 万亿元,同比增长 9.5%。上半年净投放现金 2270 亿元。 

人民币各项贷款增长 13.2%。2020 年 6 月末，人民币贷款余额 165.2

万亿元，同比增长 13.2%，增速与上月末持平，比上年同期高 0.2

个百分点。上半年人民币贷款增加 12.09 万亿元，同比多增 2.42 万

亿元。分部门看，住户部门贷款增加 3.56 万亿元，其中，短期贷款

增加 7552 亿元，中长期贷款增加 2.8 万亿元；企（事）业单位贷款

增加 8.77 万亿元，其中，短期贷款增加 2.82 万亿元，中长期贷款

增加 4.86 万亿元，票据融资增加 9697 亿元;非银行业金融机构贷款

减少 2775 亿元。6 月份，人民币贷款增加 1.81 万亿元，同比多增

1474 亿元。 

人民币各项存款增长 10.6%。2020年 6月末，人民币存款余额 207.48

万亿元，同比增长 10.6%，增速分别比上月末和上年同期高 0.2 个

和 2.2 个百分点。上半年人民币存款增加 14.55 万亿元，同比多增

4.5 万亿元。其中，住户存款增加 8.33 万亿元，非金融企业存款增

加 5.28 万亿元，财政性存款增加 4384 亿元，非银行业金融机构存

款减少 7446 亿元。6 月份，人民币存款增加 2.9 万亿元，同比多增

6371 亿元。 

6 月份社会融资规模增量累计为 20.83 万亿元，比上年同期多 6.22

万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 12.33 万亿元，

对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加 3482 亿元；委托贷款

减少 2306 亿元；信托贷款减少 1295 亿元，未贴现的银行承兑汇票

增加 3862 亿元；企业债券净融资 3.33 万亿元；政府债券净融资 3.79

万亿元；非金融企业境内股票融资 2461 亿元，同比多 1256 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。 



   宏观数据点评                                                       

请务必阅读尾页重要声明                                 3 
 

 

事件解析：数据特征和变动原因 

1.信贷、货币双如预期增长平稳 

无论从余额增速还是新增规模上，6 月的信贷和货币增长都维持了

平稳走势，都较为符合市场预期。中国货币政策在经历了疫情期间

的边际放松后，很快转向平稳，央行及时向市场传达了这一政策倾

向，使市场形成了和政策意图较为一致的预期，表明货币当局引导

市场预期、管理市场预期能力有较大提高。2020 年 6 月份，人民币

贷款增加 1.81 万亿元，同比多增 1474 亿元；人民币贷款余额 165.2

万亿元，同比增长 13.2%，增速与上月末持平，比上年同期高 0.2

个百分点；信贷增长无论是规模和增速，都和市场预期基本一致。

6 月份广义货币同比增长 11.1%，增速与上月末持平，比上年同期

高 2.6 个百分点，增长平稳中同样合乎市场预期。 

表 1  2020 年 6 月的中国信贷和货币市场预测情况（亿元，%） 

 New Yuan Loan M2 Outstanding Loan  

Median 18000 11.1 13.2 

Average 18176 11.1 13.2 

High 23800 11.4 14.0 

Low 15000 10.9 13.1 

No of Forecasts 38 38 31 

SHSC 18000 11.0 13.2 

数据来源：Reuters，上海证券研究所 

 

中国疫情在得到有效控制后，经济复苏进程显著超出了市场预期，

复工复产逐渐加速；虽然北京等个别地方出现了局部反弹，但也很

快得到控制，表明中国对疫情防控的措施和经验，是有效的，因而

未来即使海外疫情恶化，国内对输入性防控措施也能有效隔离影响，

国内经济复苏进程必将持续平稳推进。 

从预测分布看，虽然市场整体预期对货币环境维持了平稳的看法，

但机构间分歧较大，说明市场共识在平稳中存在分歧；实际增长符

合平稳预期，说明央行对维持货币政策常态化有明确取向。这种情

况表明，海外疫情在冲击下各主要央行的竞争性“放水”态势，对

国内的货币环境造成的影响较为有限；货币当局虽然不再坚持维持

中性政策基调，但政策重心仍立足结构性调整需求，以定向投放为

主，在量上也仅是有限放松。 

2.政策定调“救助”，货币环境仍将复归中性 

从货币当局对政策的表述看，应对疫情货币政策虽然有所放松，但

政策重心在于“救助”——受疫情影响的企业将定向得到信贷支持。

正是对受疫情影响企业的精准、定向支持，带来了货币增长和信贷
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增长的提高，但政策本意不在于放松，而在于“直达实体”的消除

疫情冲击影响和对企业临时性困难的救助。货币当局在 7 月初召开

的“金融支持稳企业保就业工作座谈会”上表示，为疫情防控和经

济社会发展提供支持，金融系统采取多项政策措施，加大了总量货

币信贷支持，优化信贷投向结构，重点增加了普惠金融投放，而普

惠金融领域中的中小微企业，正是受疫情冲击最为严重的领域；会

议还要求，今后要把握好信贷投放节奏，与市场主体实际需求保持

一致，确保信贷资金平稳投向实体经济。可见，应对疫情的金融放

松，带有显著的“救助”体征，它强调直达实体，这点与强调总量

宽松的反周期货币政策放松，有着显著差异！ 

图 1  中国信贷和货币增长的月度变化（%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

随着经济进入后疫情时代，中国货币环境将重新回归中性。首先，

中国货币环境“存量过多”的格局并没有改变，大量存量流动性积

存在房地产、股市等身份商品市场，金融“脱实向虚”的改善空间

仍然较大；其次，提高货币政策的有效性，需要发挥货币、信贷对

真实投资增长等经济运行的支持和激励作用，当前就是要发挥资本

市场功能，在新增货币和信贷的投放中注重结构性调整。即要通过

发挥资本市场功能，提高货币积极性；通过新增流动性的定向投放，

达到流动性存量的结构调整。这意味着，未来货币积极性提高，有

赖于货币中性下“宽信用”的发展！ 

3.信贷期限均等化，经济活力提高 

2020 年的信贷增长的一个显著变化是，增速上脱离了 2019 年下半

年的“下台阶”运行局面，重新上移到 13.0 的上方运行。另一显著

7
9

11
13
15
17
19
21
23
25
27
29
31
33
35

2
0

0
1

-1
0

2
0

0
2

-0
2

2
0

0
2

-0
6

2
0

0
2

-1
0

2
0

0
3

-0
2

2
0

0
3

-0
6

2
0

0
3

-1
0

2
0

0
4

-0
2

2
0

0
4

-0
6

2
0

0
4

-1
0

2
0

0
5

-0
2

2
0

0
5

-0
6

2
0

0
5

-1
0

2
0

0
6

-0
2

2
0

0
6

-0
6

2
0

0
6

-1
0

2
0

0
7

-0
2

2
0

0
7

-0
6

2
0

0
7

-1
0

2
0

0
8

-0
2

2
0

0
8

-0
6

2
0

0
8

-1
0

2
0

0
9

-0
2

2
0

0
9

-0
6

2
0

0
9

-1
0

2
0

1
0

-0
2

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-1
0

2
0

1
1

-0
2

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
1

-1
0

2
0

1
2

-0
2

2
0

1
2

-0
6

2
0

1
2

-1
0

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
3

-0
6

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
6

M2:同比 

金融机构:各项贷款余额:同比 



   宏观数据点评                                                       

请务必阅读尾页重要声明                                 5 
 

 

的变化是，信贷期限均等化。2019 年信贷长期化较为明显，尤其是

企业短期贷款增长较弱，表明经济当期活力较弱；2020 年后，短期

限信贷增长有显著提升，说明当期经济活力增强。 

2020年1-6月，新增信贷中短期贷款及票据融资规模为45449亿元，

去年同期为 36500 亿元，增长 8949 亿元，同比增长 24.52%；中长

期贷款增长规模为 76600 亿元，去年同期为 62300 亿元，增长 14300

亿元，同比增长 22.95%。无论是企业部门，还是居民部门，2020

年各期限信贷增长都比较均衡，尤其是企业部门的短期信贷增长提

高更为明显，接近翻番，达到了 91.84%，增速超过中长期信贷增速

39.66%较为显著。一般来说，企业部门的短期贷款需求反映了当期

经济运行的活跃程度，当期经济活力疲弱则短期需求下降。企业部

门的长期贷款主要体现的是投资需求，体现的是企业部门对未来增

长的预期；但由于中国基础设施建设对信贷的需求较为旺盛，因此

企业部门的长期信贷基本上体现的是基建投资的增长，是政府推动

基础设施建设的结果，因而不太能反映制造类企业的经济前景信心。

从企业部门信贷新增的期限结构看，短期信贷增长的快速反弹，表

明经济当期运行活力在快速复苏。 

图 2  中国信贷增长的期限变化（亿元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

从信贷增长的部门分布上看，2020 年信贷增长主要是企业部门提高

的结果，居民部门增长较为有限，表明信贷增长并不是楼市繁荣的

结果，而是企业经济活动增长的结果。不过在高房价持续膨胀的情

况下，居民部门信贷的进一步增长，其中蕴含的金融风险亦不容小

觑。 
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图 3  中国信贷增长的部门分布（亿元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

从居民部门当月新增信贷的期限分布上看，更多信贷增长都流向了

房地产领域。从房地产供需两方面的信贷增长情况看，开发贷款和

按揭贷款的同比增长都处于相对高位。这说明，高房价对金融的“向

心”吸引力仍相当强大。高房价使得房地产融资得以有旺盛的融资

需求，并一直以比其它行业高的利率对外筹集资金；正是高房价造

就了房地产强大和近乎无穷尽的高息 “吸水”能力，使得其它领

域，尤其是中小企业等普惠金融领域的资金利率一直难以有效下降！

在经济运行压力较大的情况下，货币放松有可能引致资产泡沫的反

弹，进一步加大经济转型难度，为经济的可持续增长增加更大压力。 

图 4  中国居民部门信贷增长的期限分布（亿元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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事件影响：对经济和市场 

4.流动性宽松下身份商品市场繁荣，高房价延续 

身份商品主要是指房地产和股票等股权类金融资产，这类购买不会

增加现有实体经济领域的真实投资，只是增加了虚拟资产的价格。

全球货币环境放松，疫情冲击使得各国央行竞相“放水”，在疫情

没有得到有效控制的情况下，增加的流动性都流向了身份商品市场，

直接推升了各类资产的价格，美国股市的快速反弹，正是基于此。

为避免国际金融动荡对我国货币环境造成的压力，中国也需要在国

内创造偏宽松的货币环境，为国内金融机构应对海外金融市场动荡

的冲击，创造有利环境。保持国内外货币环境的相对均衡和各种“压

力差”，如中外利差、流动性均衡程度等，是提高我国金融防控海

外冲击的必要条件。 

由于新增流动性基本“定向”投放至实体经济，金融市场上的宽松

局面在经历了前期的放松后，再度取向紧张，加上股市繁荣带来的

金融机构改变，货币市场的宽松局面再度收紧，并维持了流动性偏

紧局面。货币市场资金偏紧，实际上有助于资金“脱虚向实”。资

金空转的根源在于高房价的持续高企！房地产基本上是所有非信贷

融资方式的最终流向地，信托、租赁、证券化等，大部分的表外融

资和非银行渠道资金，资金的最终使用方都是房地产，中国这几年

“宽信用”的发展，并非来自金融供给侧改革发展带来的金融深化，

而是高房价下银行、债券等传统渠道受政策限制下，多元化融资需

求发展导致市场“野蛮”生长的结果，因而也深受监管动向影响。 

图 5  中国社会融资结构存量占比变化（%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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