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                                                                              2020 年 7 月 11 日 

 

 事件。2020 年 7 月 10 日，央行公布 6 月份金融数据。6 月社会融资规模增量为 3.43 万亿元，高于预期 2.82 万亿；6 月

末，社会融资规模存量同比增长 12.80%。6 月新增人民币贷款 1.81 万亿元，高于预期 1.76 万亿；新增人民币存款 2.90

万亿元，同比多增 6300 亿元。6 月末 M2 余额 213.49 万亿元，同比增长 11.1%，增速略低于预期 11.2%； M1 余额 60.43

万亿元，同比增长 6.5%，M1 与 M2 的剪刀差缩窄。 

 居民与企业中长期贷款提升 票据融资大幅下滑。6 月新增人民币贷款 1.81 万亿元，同比多增 1500 亿元，其中居民中长

期贷款新增 6349 亿元，较去年同期多增 1491 亿元，创下历年以来除 1 月外的新高，反映出 6 月商品房销售持续回暖；

企业中长期贷款新增 7348 亿元，较去年同期大幅增加 3595 亿元，可能与前期专项债大规模发行带来配套贷款有关；新

增票据融资-2104 亿元，环比减少 3690 亿元，6 月社融中未贴现票据大幅提升，主要由于前期资金利率中枢抬升，票据

融资成本已恢复至疫情前水平，使得企业向银行申请贴现的动力下滑。 

 信贷、未贴现票据、债券提升社融增速。6 月社融新增 3.43 万亿元，比上年同期多增 8056.70 亿元，远超历史同期水平。

6 月社融同比增长 12.8%，较 5 月提升 0.3%，未贴现银行承兑汇票及企业债券成为推动 6 月社融高增的主要因素，6 月

人民币贷款增速边际贡献有所回落。考虑 7 月 7 日央行稳企业保就业座谈会上表示下阶段“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”，预计下半年贷款新增规模有所放缓。6 月新增企业债券

融资 3311 亿元，环比多增 340 亿元，同比多增 1871.92 亿元，尽管 6 月取消发行的比重有所上升，但是企业债券融资

需求仍然可观。 

 M1 与 M2 剪刀差收窄 货币活化仍需时日。6 月作为财政存款投放大月，在 5 月政府债券净融资额高达 1.5 万亿，且 6

月依然达到 7000 亿以上的背景下，6 月财政存款投放较同期多增千亿。6 月 M2 同比增速连续三月持平于 11.1%，主要

系新增居民存款大幅增加所致。狭义货币(M1)余额 60.43 万亿元,同比增长 6.5%，同比增速回落 0.3%，M1 与 M2 剪刀差

小幅收窄，反映货币活化的过程并非一簇而就。 

 年末社融增速或降至 12.8%。6 月社融数据继续超预期，企业中长期贷款同比大幅增加，企业信贷结构持续改善，反应

当前企业生产投资活跃度较前期快速提升，政策刺激下宽信用仍在延续；但 6 月新增贷款对社融增速的边际贡献已有所

回落，考虑全年新增信贷规模约 20 万亿，则下半年新增信贷较去年同期仅略微有所增加，同时央行稳企业保就业座谈会

上表示下阶段“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”，预计下半年

新增贷款增速对社融的贡献将逐步减弱。而对融资类信托业务的查处，也将使非标融资继续拖累社融增速。但考虑今年
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两会共安排 8.51 万亿国债、地方政府债及特别国债额度；截至 6 月末国债及新增地方债净融资额约 3.9 万亿，下半年仍

有 4.6 万亿政府债融资放量，仍大幅超过去年同期 2.1 万亿，或将继续推动社融扩张，预计全年社融增速维持在 12.8%左

右。 

 风险因素：经济复苏不及预期，融资需求大幅回落。 
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事件 

2020 年 7 月 10 日，央行公布 6 月份金融数据。6 月社会融资规模增量为 3.43 万亿元，高于预期 2.82 万亿；6 月末，社会融

资规模存量同比增长 12.80%。6 月新增人民币贷款 1.81 万亿元，高于预期 1.76 万亿；新增人民币存款 2.90 万亿元，同比多

增 6300 亿元。6 月末 M2 余额 213.49 万亿元，同比增长 11.1%，增速略低于预期 11.2%； M1 余额 60.43 万亿元，同比增

长 6.5%，M1 与 M2 的剪刀差缩窄。 

 

居民与企业中长期贷款提升 票据融资大幅下滑 

6 月新增人民币贷款 1.81 万亿元，同比多增 1500 亿元。 

居民短期贷款新增 3400 亿元，同比多增 733 亿元，或与 618 期间天猫与京东等网购平台销售提升有关。 

居民中长期贷款新增 6349 亿元，较去年同期多增 1491 亿元，创下历年以来除 1 月外的新高，反映出 6 月商品房销售持续回

暖。 

企业中短期贷款新增 4051 亿元，较去年同期减少 357 亿元，但环比大幅增加，反映季末冲量的因素。 

企业中长期贷款新增 7348 亿元，较去年同期大幅增加 3595 亿元。可能与前期专项债大规模发行带来配套贷款有关。 

新增票据融资-2104 亿元，环比减少 3690 亿元。6 月社融中未贴现票据大幅提升，主要由于前期资金利率中枢抬升，票据融

资成本已恢复至疫情前水平，使得企业向银行申请贴现的动力下滑。 

非银金融机构贷款新增-790 亿元，环比下降 630 亿元。 
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图 1：6 月新增人民币贷款分部门环比比较（单位：亿元） 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 图 2：6 月新增人民币贷款分部门同比增量比较（单位：亿元） 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

信贷、未贴现票据、债券提升社融增速 

6 月社融新增 3.43 万亿元，比上年同期多增 8056.70 亿元，远超历史同期水平。6 月社融同比增长 12.8%，较 5 月提升 0.3%，

未贴现银行承兑汇票及企业债券成为推动 6 月社融高增的主要因素，6 月人民币贷款增速边际贡献有所回落。 

从结构上来看，人民币贷款新增 1.90 万亿，同比多增 2306 亿元，政策刺激下信贷增速仍保持高速增长，6 月社融中新增贷

款维持高增，但对社融增速的边际贡献有所回落。考虑 7 月 7 日央行稳企业保就业座谈会上表示下阶段“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”，预计下半年贷款新增规模有所放缓。 

政府债券融资新增 7400 亿元，环比减少 3962 亿元。在 5 月集中发行国常会下达的万亿专项债额度后，6 月进入新一批专项

债额度下达空窗期，叠加一般国债及地方政府债自 6 月起为特别国债发行腾挪空间，6 月地方政府债发行节奏明显放缓。 

非标融资新增 853 亿元，同比多增 2975.96 亿元；具体来看，6 月新增委托贷款减少 484 亿元；新增信托贷款减少 852 亿元；

未贴现银行承兑汇票新增 2189 亿元，同比多增 3499.97 亿元。新增信托贷款的下滑体现了 6 月出台的全年压降 1 万亿融资

类信托业务要求，下半年降幅可能更大。 

6 月新增企业债券融资 3311 亿元，环比多增 340 亿元，同比多增 1871.92 亿元，尽管 6 月取消发行的比重有所上升，但是企

业债券融资需求仍然可观。 
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图 3：6 月政府债券与信贷推升社融增速（单位：%） 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 4：6 月新增社融分项环比比较（单位：亿元） 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 图 5：6 月新增社融分项同比增量比较（单位：亿元） 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

M1 与 M2 剪刀差收窄 货币活化仍需时日 

6 月新增人民币存款 2.9 万亿元，同比多增 6300 亿元。 

具体来看，居民存款新增 2.18 万亿元，同比大幅多增 1.04 万亿；企业存款新增 1.44 万亿，同比减少 1183 亿元；非银机构

存款减少 5568 亿元，同比下滑 745 亿元；财政存款减少 6102 亿元，同比下滑 1082 亿元。 

6 月作为财政存款投放大月，在 5 月政府债券净融资额高达 1.5 万亿，且 6 月依然达到 7000 亿以上的背景下，6 月财政存款

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_3950


