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一、事件概述 

2020 年 7 月 10 日央行发布 2020 年 6 月金融数据。6 月份，M2 同比增长 11.1%，增速与上月持平，较去年同期

高 2.6pct；社会融资规模增量 3.43 万亿元，存量 271.82 万亿元，同比增长 12.8%，增速较上月提升 0.3pct。 

二、分析与判断: 

►人民币贷款与信托贷款的“冰火两重天” 

6 月份社融增速较上月增长 0.3pct，创 2018 年 2 月以来增速新高。分拆来看：  

1）新增人民币贷款再度超预期，逆周期调控持续发力或形成背后推手。6 月份社融口径新增人民币贷款 1.9 万亿

元，同比多增 14%，创有数据统计以来同期新高。一方面，5 月份集中发行 1 万亿新增专项债对应项目逐步落地，

带来大量信贷需求；另一方面，疫情结束后楼市需求仍处于消化期，房贷需求走高拉升信贷数据。展望下半年，疫

情后各地复工复产已陆续恢复正常，专项债项目逐步落地伴随大量配套融资需求，有望对后续信贷规模持续形成支

撑。 

2）信托贷款大幅度压降。6 月表外三项（委托贷款+信托贷款+未贴现银行承兑汇票）增量为 853 亿元，其中委托

贷款、信托贷款分别压降 484 亿元/852 亿元。6 月中旬市场一度传言暂停报备融资类信托业务，后虽经官方辟谣，

但亦再度指出压缩违法违规的融资类信托业务。从数字来看，6 月份信托贷款压降 852 亿元，创 2018 年 10 月以

来压降规模次高峰。2018 年以来，社融口径信托贷款、委托贷款合计已压降近 4 万亿元，我们预计到 2020 年

末，表外三项合计存量约为 17.78 万亿元，较 2019 年下降 19.94%。非标转标背景下，需关注部分非标融资依赖

度较高的企业后续再融资压力。 

3）企业债券“黄金时代”难返，取消发行潮的背后，是迅速走高的债券融资成本。6 月份企业债券融资新增 3311

亿元，环比小幅增长 340 亿元，同比多增 1872 亿元，但与 3-4 月份近万亿的企业债券融资规模已“不可同日而

语”。企业债券融资逐步降温的背后，是利率迅速走高带来的债券取消发行潮。6 月份信用债（剔除存单）取消发

行规模达到 662.9 亿元，较 5 月份再度走高近 250 亿元，取消发行债券中非国企债占比不足 10%，外评 AAA 主体

占比超 60%，反映出大部分发行人取消发行债券的初衷并非自身资质问题导致发行失败，而仍是对融资成本的

“纠结”。 

4）统计口径差异推升 6 月社融分项中政府债券融资数据。6 月份政府债券新增 7400 亿元，创 2018 年 10 月以来

第三高。从发行情况来看，6 月份新增一般债+专项债发行仅 845 亿元，国债净融资也仅有 2500 亿元左右，但由

于社融统计的政府债券以登记日为准，较财政口径有所滞后，而 5 月最后两个工作日地方政府专项债发行超 3500

亿元，部分实际在 5 月发行的地方债被纳入 6 月社融口径政府债券统计，导致 6 月份实际上地方政府债发行并不多

的情况下，社融政府债券分项依然维持高位。 

6 月份 M0 存量 7.95 万亿元，同比上升 9.5%，增速与上月基本持平；M1 存量 60.43 万亿元，同比增长 6.5%，增

速较上月回落 0.3pct；M2 存量 213.49 万亿元，同比增长 11.1%，增速与上月基本持平。M2-M1 剪刀差有所扩

大，或说明目前实际需求与投资热情的回暖仍需时间。 

从各机构人民币存款来看，居民存款、企业存款、非银存款分别变动+21777 亿元/+14446 亿元/-5568 亿元。其中

企业存款放量应当与 6 月份财政存款向企业存款的转移有关，6 月财政存款降 6102 亿元；非银存款走低则与半年

末非银系统季节性流动性收紧有关，而居民存款大幅走高符合季节性规律，或与半年末银行为应对考核吸引居民部

门存款有关。 

►实体部门中长贷仍处高位，票据融资大幅缩量 

1）6 月居民信贷仍在高位，中长贷放量或仍与疫情后的购房需求陆续消化有关。6 月份居民部门新增人民币贷款

9815 亿元，为近 17 个月以来次高峰，其中居民中长贷新增 6349 亿元，同样为近 17 个月以来次高峰。居民中长

贷的放量或仍与疫情后楼市需求集中释放有关。  

2）实体部门信贷持续放量，票据融资大幅收缩。6 月份非金融性公司新增信贷 9278 亿元，同比多增 173 亿元，

其中短期贷款、票据融资、长期贷款分别新增 4051 亿元/-2104 亿元/7384 亿元。若将票据融资+短贷视为短期贷
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款，6 月份实体部门新增贷款中短期与中长期比例为 1：3.79，期限结构表现良好。如前文所述，后续随着专项债

对应基建项目逐渐落地，企业中长贷仍有一定放量空间。 

►预计下半年人民币贷款增速持平，表外三项加速收缩 

我们预计下半年社融存量同比增速将由 5 月份的 12.50%逐渐下降至 12%左右。 

1） 人民币贷款存量同比增速将由 13.30%逐渐下降至 13.20%，部分月份可能低于 13.0%。此外，由于抗疫特别

国债的发行，一般国债、地方债将会适当延后发行，导致下半年政府债券存量同比增速也将持续抬升，由 5 月

份的 17.2%提升至年末的 24%； 

2） 企业债券融资方面，下半年的发债进度或将慢于上半年。假设全年企业债券净融资比去年多增 1 万亿元，则全

年累计净融资应为 4.24 亿元，而 1-5 月份已经实现 2.99 万亿元，留给 6-12 月的额度仅为 1.25 万亿元，远低

于上半年水平。预计全年企业债券融资存量同比增速将在 18%左右； 

3） 表外三项将进入加速压降的过程中。截至 2020 年 5 月，表外三项存量同比增速为-6.65%，预计年末下探至-

20%左右。 

三、投资策略：短期内仍需警惕收益率上行风险 

金融数据再度超预期，叠加近期股债“跷跷板”效应，短期内仍需警惕收益率上行风险。近期收益率大幅上行，

主要是由于短期内股市大涨进而引发的股债资金“跷跷板”效应。短期内，从资金面来看，权益市场大概率仍处

于牛市阶段，资金回流至债市概率相对较小，同时央行货币政策调整基本已经到位，下一阶段资金面整体宽松的

概率不大；基本面来看，“兵马未动，粮草先行”，金融数据持续回暖叠加逆周期调控逐步加码，对于债市也并不

友好。因此短期内债市利空因素相对较多，建议保持相对谨慎。 

 

风险提示 

流动性收紧。 
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