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宏观点评 

社融持续超预期，经济会超预期吗？——兼评 6 月金融数据 
事件：6 月新增人民币贷款 1.81 万亿，预期 1.76 万亿，前值 1.48 万亿；新增社融

3.43 万亿，预期 2.82 万亿，前值 3.19 万亿；M2 同比 11.1%，预期 11.2%，前值

11.1%；M1 同比 6.5%，前值 6.8%。 

1、信贷延续高增、结构改善，预示经济持续修复，特别是地产销售回暖、投资需求

提升。6 月新增贷款 1.81 万亿，同比多增 1500 亿元；上半年累计新增贷款超 12 万

亿，同比多增 2.4 万亿。结构呈现中长期贷款好于短贷的特征。1）居民贷款：短贷

连续 4 个月同比多增，反映居民消费持续改善。6 月居民中长贷新增 6349 亿元，同

比多增 1491 亿元，环比多增 1687 亿元。中长贷高增与近期房地产市场强势反弹有

关，6 月 30 城商品房成交面积同比 9.4%，较 5 月回升 11.7 个百分点。2）企业贷

款：6 月企业贷款新增 9278 亿元，同比多增 173 亿元。受票据-结构性存款监管趋严

影响，6 月企业表内票据融资同比少增 3065 亿元，部分票据可能转为表外。企业中

长期贷款同比多增 3595 亿元，延续 5 月趋势，中长贷同比多增量高于票据和短贷为

主的短期融资，反映企业真实融资需求恢复，特别是基建、地产等投资需求增加，与

二季度贷款需求指数大幅回升、PPI 回升、黑色、有色产业链价格走强形成印证。 

2、社融：新口径存量增速连续 8个月持平或上升，宽信用传导加强，社融分项全面

改善。6 月社会融资规模新增 3.43 万亿，同比多增 8057 亿元；上半年累计新增社融

20.8 万亿，同比多增 6.2 万亿；存量增速较 5 月上升 0.3 个百分点至 12.8%，测算

可比口径社融存量同比增速1较 5 月提升 0.3 个百分点至 11.7%。社融分项全面改善：

一是人民币贷款新增 1.9 万亿，同比多增 2306 亿元，反映疫后生产生活持续改善。

二是表外融资同比少减 2976 亿元，连续 4 个月维持正增长。特别是未贴现银行承兑

汇票新增 2189 亿元，同比多增 3500 亿元。此前表外票据新增量连续两个月低于表

内票据，6 月这一特征逆转，可能与套利监管趋严，票据贴现减少有关。三是企业债

券继续同比多增。6 月企业债券增加 3311 亿元，同比多增 1872 亿元，连续 5 个月

新增规模高于去年同期。上半年累计新增 3.33 万亿，按照今年“引导公司信用类债

券净融资比上年多增 1 万亿元”的要求，预计全年新增企业债券 4.24 万亿，目前已

完成 78%。四是政府债券新增 7400 亿元，同比多增 533 亿元。6 月抗疫特别国债已

经发行 2900 亿元，7 月有 7100 亿特别国债待发，将继续对社融形成支撑。预计政

府债券全年发行 8.51 万亿，支撑社融超 33 万亿。 

3、M1 同比不升反降应是基数原因，M2三连平，关注居民存款高增。6 月 M1 同比

下降 0.3 个百分点至 6.5%；M2 同比连续 3 个月持平 11.1%。M1 走势与房地产市场

相关度较高，6 月房地产销售大幅回暖，因此 M1“反常”下降很可能与基数抬高有

关（去年同期 M1 同比升 1 个百分点至 4.4%），仅凭本月尚不能理解为企业现金流

情况边际恶化。M2 同比与贷款余额同比相关性高，6 月贷款余额同比持平前值的

13.2%，支持了存款派生。鉴于全年新增贷款 20 万亿，新增社融可能 33.5 万亿，有

望继续支撑 M2 同比下半年整体维持在 11%以上。6 月非银机构存款、财政存款减少，

居民存款、企业存款增加符合季节性规律，即财政季末加大支出，银行为应对季末考

核收缩非银额度。剔除季节规律，6 月居民存款同比多增 1 万亿，可能与疫后居民增

加储蓄、适当减少消费有关，也应和股市有向好预期、楼市有回暖迹象等因素相关。  

4、社融持续超预期，经济回升会超预期吗？建议关注以下结构指标的纵向演化： 

一是信贷、社融结构改善意味需求持续修复。通常居民贷款与房地产市场更相关，是

经济周期回升主要力量；企业中长贷更反映企业长期融资需求，而短贷反映企业短期

现金流改善需求；政府债券则以基建等逆周期调节为主。1-6 月贷款改善从企业扩大

到居民，从企业短融扩大到企业中长期融资；社融则从主要依靠信贷和政府债券向全

面改善演化，反映资金从逆周期调节向需求提升转变。二是 M2-社融同比连续两个月

下行，反映社会资金总需求增速正赶超总供给。三是关注 M1-M2 能否持续回升甚至

转正，目前 5-6 月 M1-M2 剪刀差高于 4 月，但尚未确认上行趋势，需要持续观察。

从金融数据看，我们认为二季度 GDP 同比有望转正且超预期，投资好于消费。 
风险提示：政策执行力度不及预期，经济回暖不及预期。 
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1 鉴于数据可得性因素，这里可比口径用人民币贷款、外币贷款、委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票、企业债、股票融资之和。 
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图表 1：房地产市场回暖带动居民中长贷走高  图表 2：二季度贷款需求指数大幅回升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：社融存量增速持续提高  图表 4：企业中长贷占比持续提升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：全社会资金需求正赶超资金供给  图表 6：需持续观察 M1-M2 何时回升并转正 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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