
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 1 

 

 
[Table_Title] 

久违的融资结构改善  
[Table_Title2] ──6 月金融数据分析 

 
[Table_Summary]  

事件概述 

2022 年 7月 11 日，中国人民银行公布 2022 年 6 月份金融数据。6 月新增人民币贷款 2.81 万亿元，预期 2.44万亿

元，前值 1.89 万亿元；新增社融 5.17 万亿元，预期 4.65 万亿元，前值 2.79 万亿元；社融存量同比 10.8%，前值

10.5%；M2 同比 11.4%，前值 11.1%；M1 同比 5.8%，前值 4.6%。 

 

核心观点 

► 6 月社融、信贷数据较为靓丽，不仅总量高于预期，结构也出现了久违的改善。企业端，中长期贷款创下近 5 年同期

新高，票据融资近一年以来首次出现同比少增；居民端，居民短贷高于往年同期水平，居民中长贷同比少增幅度大幅收

窄，基本回归至往年同期水平。总量的修复以及结构的改善，反映了前期一系列稳增长政策落地生效带动的实体融资需

求的好转。往后看，伴随新增专项债发行进度接近尾声，将会导致政府债券对社融的拉动作用有所减弱。但是， 1）随

着国内经济动能的不断修复，实体融资需求会增加;2）新的增量政策落地，包括政策性银行加大信贷投放等，信贷将保

持稳健扩张。全年社融增速有望在 10.3%-10.5%，从与 GDP 增速匹配关系看，仍较为充裕。 

 

► 新增信贷超出预期，贷款结构有所改善 

总量方面：6 月新增人民币贷款 2.81 万亿元，高于一致预期（WIND 一致预期 2.44 万亿元），同比多增 1.47 万亿元；企

业贷款 2.21 万亿元，同比多增 7525 亿元；居民贷款 8482 亿元，同比少增 203 亿元。 

结构方面：企业端，中长期贷款同比大幅多增，票据融资同比时隔一年迎来少增；居民端，短贷同比多增，中长贷同比

少增幅度收窄。 

1）6 月企业贷款 2.21 万亿元，同比多增 7525 亿元。其中企业短期贷款 6906 亿元，较上月环比大幅改善，同比多增

3815 亿元，连续七个月保持同比多增；票据融资 796 亿元，同比少增 1951 亿元，这也是近一年以来票据融资首次出现

同比少增。中长期贷款 1.45 万亿元，创下近五年同期新高，同比多增 6130 亿元。票据融资的少增以及中长期贷款的大

幅多增反映当前贷款结构出现了久违的改善，实体融资需求在一系列稳增长政策的助力下显著修复。 

2）6 月居民贷款 8482 亿元，同比少增 203 亿元，少增幅度大幅收窄。其中，居民短贷 4282 亿元，高于往年同期水平，

同比多增 782 亿元。居民短贷的回暖或与汽车销售的修复有关，中汽协数据显示，6 月乘用车销量 222 万辆，同比增长

41.6%；居民中长贷 4167 亿元，环比改善明显，虽仍同比少增 989 亿元，但少增幅度已大幅收窄，基本回归至往年同期

水平。反映当前各地出台的房地产放松政策正逐步生效，居民购房需求在逐渐修复。6 月百强房企单月销售金额同比增

速-43%，降幅较 5 月明显收窄。 

 

►  新增社融同比多增，政府债券仍是主要支撑  

总量方面：6 月社融同比大幅多增，新增社融 5.17 万亿元（WIND 一致预期 4.65 万亿元），同比多增 1.47 万亿元。存量

社融增速 10.8%，较上月回升 0.3 个百分点。 

结构方面：新增信贷、新增政府债是社融主要支撑项。1）社融口径新增人民币贷款 3.06 万亿元，同比多增 7409亿元，

主要与企业贷款同比大幅多增有关。2）直接融资同比少增 1800 亿元，其中企业债券净融资 2495 亿元，同比少增 1432

亿元；股票融资 588 亿元，同比少增 368 亿元；3）政府债券净融资 1.62 万亿元，为有数据记录以来的新高，同比多增

8676 亿元，6 月政府债发行速度进一步加快，主要与财政部要求的专项债发行节点临近有关，WIND 数据显示 6 月政府债

券净融资额约 1.70 万亿元，同比增加约 1 万亿元；4）非标方面，压降幅度继续收窄，新增非标同比少减 1597 亿元：其

中新增委托贷款同比少减 93 亿元，新增信托贷款同比少减 218 亿元，新增未贴现承兑汇票同比少减 1286 亿元。 

 

►  M1、M2 同时上行，剪刀差有所收窄 

6 月 M2 同比增速 11.4％，较上月回升 0.3 个百分点，信贷放量以及财政支出的进一步发力推升 M2 增速继续回升。 
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6 月 M1 增速 5.8%，较上月回升 1.2 个百分点。M1 上行幅度大于 M2，M1-M2 剪刀差有所收窄，达-5.6%。 

 

图 1 新增信贷总量大超预期，企业贷是主支撑（亿元）  图 2 企业中长期贷款创近 5 年同期新高（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 3 居民短贷高于往年同期水平（亿元）  图 4 信贷、政府债券是社融的主要支撑（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 5 6 月社融同比增速继续回升  图 6 M1、 M2 回升，剪刀差有所收窄（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 
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风险提示 

经济活动超预期变化。 
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