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环比向同比定价切换的关键期 

 

——6 月金融数据评估 

  6 月金融数据总量、结构均呈现好转迹象，反映“实体加杠杆意愿增强，经济活力

修复”特征。①在稳经济政策应出尽出的导向下，6 月金融数据总量改善明显，新增社

融 5.17 万亿，增速录得 10.8%，叠加年内 M2-M1 剪刀差首次收窄，侧面反映了经济活

力增强的宏观特征。②结构上看，同 5 月相比，结构上出现明显优化特征。具体来看，

不变的是政府加杠杆背景下政府债融资仍旧是社融核心支撑项，变得是在“稳增长政策

前置和强力度加持下，叠加疫情防控缓和背景下企业复产复工活动加速、消费、地产销

售修复”背景下，居民、企业加杠杆意愿明显抬升，金融机构票据冲量动机减弱。反映

在数据上，新增信贷录得 2.81 万亿，超市场预期，票据融资录得近 15 个月最低值。 

资金面或开始边际收敛，货币政策取向不发生大改变，稳增长兑现观察期中债市策

略仍侧重于防御。①30 亿逆回购叠加实体融资需求修复，银行间流动性或开启边际收

敛，DR007 逐步回归政策利率中枢；②伴随着实体融资需求恢复，信贷持续新增将对

银行体系中长期流动性形成挤占和消耗，银行体系中长期流动性亟需补足，对标货币政

策工具箱，使用概率上，结构性金融工具>中长期流动性支持工具>降准。③映射至债市

策略，短期社融结构虽有所改善，但持续性仍存疑，目前仍处于稳增长兑现观察期，建

议继续持有前期入库的中短债，10Y 国债暂不建议持有。若金融数据总量和结构持续改

善（最快 8 月），则映射稳增长进入兑现初期，叠加银行体系流动性加剧消耗，后续收

益率曲线沿着先平后陡修复，短端利率高点先于长端利率出现，纯债策略沿着“稳杠杆

-降杠杆，短久期-长久期”切换。 

❑ 社融总量加速扩张，结构改善端倪初现 

从总量上看，6 月社融新增 5.17 万亿，同比多增 1.47 万亿，环比多增 2.39 万亿，

对应社融存量 334.27 万亿元，同比增长 10.8%，总量改善态势继续。从新增社融结构

上看： 

1.贷款总量增长态势延续，居民企业贷款结构均有所优化 

总量上看，实体融资延续修复态势，居民、企业加杠杆意愿增强。6 月人民币信贷

分项录得 2.81 万亿，环比多增 0.92 万亿，表明稳增长政策前置和强力度加持下，实体

融资需求延续修复态势。 

结构上，中长期贷款投放加速明显，银行票据冲量行为有所缓解。分部门拆解来看：

①居民部门信贷新增 0.85 万亿，环比多增 0.56 万亿，其中防控措施趋缓下消费修复驱

动居民短贷新增 0.43 万亿，环比多增 0.24 万亿，地产销售企稳爬升背景下居民中长贷

新增录得 0.42 万亿，环比多增 0.31 万亿；②企业部门信贷新增 2.22 万亿，环比多增

0.69 万亿，其中企业新增（短贷+票据）录得 0.77 万亿，环比少增 0.21 万亿，企业中

长贷新增 1.45 万亿，环比多增 0.90 万亿，均指向复产复工背景下企业资本开支增强和

经济活力增加、金融机构利用票据冲量动机减弱的宏微观特征。 

2.直接融资项环比改善明显，核心仍旧由政府加杠杆驱动 
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6 月直接融资项新增 1.93 万亿，环比增加 0.85 万亿。细分来看：①“企业融资需

求伴随着疫情缓和逐步提升+结构性资产荒叠加宽货币驱动企业债券融资成本位于低

位”下本月城投债和产业债净融资增长明显，带动企业债融资新增 0.25 万亿，由负转

正，环比新增 0.26 万亿；②5 月 30 日，财政部要求“各地加快支出进度，确保今年新

增专项债在 6 月底前基本发行完毕，力争在 8 月底前基本使用完毕”，政策导向下 6 月

底专项债发行加速明显并驱动政府债融资继续处于高位，从数据来看，6 月地方债融资

新增 1.62 万亿，环比提升 0.56 万亿，成直接融资核心支撑项；③6 月 A 股行情复苏背

景下，企业股票融资有所修复，6 月非金融企业境内股票融资分项新增 0.06 万亿，环比

增加 0.03 万亿。 

3.非标融资项目总量继续压降，未贴现承兑汇票支撑环比多增 

6 月表外三项合计录得数值-0.01 万亿，环比增加 0.17 万亿。具体来看：①严监管

导向持续下，委托贷款和信托贷款数额继续压降，6 月新增数值分别录得-0.04 万亿和-

0.08 万亿，环比下降 0.03 万亿和 0.02 万亿；②疫情缓和下企业复产复工加速，开票动

机增强，在银行利用票据冲量需求不旺背景下，本月未贴现承兑汇票实现环比高增。从

数据来看，6 月未贴现银行承兑汇票新增 0.11 万亿，环比多增 0.21 万亿。 

❑ M1 改善明显，M2-M1 剪刀差收窄，实体活化动力增强 

M1 改善明显，M2-M1 剪刀差开始收窄，指向微观经济修复，经济活力增强特征。

6 月 M2 同比增速录得 11.4%，M1 同比增速录得 5.8%，环比分别抬升 0.3%和 1.2%，

M2-M1 剪刀差录得 5.6%，环比下降 0.9%，从中我们可以提炼如下信息：①地产销售

回暖、地方债发行加速共同驱动 M1 抬升明显；②M2-M1 从某种意义上说明了存款定

期化倾向，市场常用 M2-M1 这一指标反映经济活力特征，年初至今该指标首次回落从

侧面验证了经济活力增强特征。 

❑ 后续银行流动性或边际收敛，货币政策取向未变 

30 亿逆回购叠加实体融资需求修复，银行间流动性或开启边际收敛，DR007 逐步

回归政策利率中枢。自 7 月 4 号开始，央行已经开展了 6 次 30 亿低量逆回购，我们分

析核心内因是“央行引导短端流动性从合理充裕略高向合理充裕转换，缓解央行对银行

体系控制力减弱和债市杠杆攀升风险”的主动应对之策。展望后续，伴随着资金面切换

和实体融资需求的进一步恢复，银行体系短期流动性或率先开启边际收敛，反映在数据

上，DR007 或继续向政策利率中枢 OMO 7D 靠拢。 

货币政策取向不变，中长期流动性趋紧下结构性货币政策和中长期流动性支持工

具是重点。 

我国属于间接融资体系，货币政策操作框架的核心内容之一即是“央行通过控制银

行体系流动性影响信用派生”。银行体系流动性核心分为两种：其一是央行通过逆回购、

短期流动性支持工具（SLF\SLO 等）对银行体系短期流动性进行投放和回笼；其二是

央行通过降准、增加中长期流动性支持工具（MLF\PSL 等）额度、结构性货币政策工

具影响银行体系中长期流动性。 

展望后续，伴随着实体融资需求恢复，信贷持续新增将对银行体系中长期流动性形

成挤占和消耗，银行体系中长期流动性亟需补足，对标货币政策工具箱，结构性金融工

具>中长期流动性支持工具>降准：①根据 BCI 数据，目前中小企业融资环境仍相对恶

劣，在银行信贷投放具有风险偏好背景下，后续结构性货币政策工具有望缓解相关信贷
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机制传导不畅问题；②MLF、PSL 投放本质上属于低息再贷款，属于总量性政策，并需

要银行提供抵押品/质押品，使用优先级略劣后于结构性货币政策工具；③在通胀风险加

大、实体融资需求进一步恢复，央行“不大水漫灌”政策导向下，降准使用概率继续下

降。 

 

 

风险提示：疫情防控继续升级；经济增长不及预期等。 
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表 1：社融、信贷、存款数据快览 

 

数据来源：央行，Wind，浙商证券研究所 

 

图 1：社融、M1、M2 增速一览  

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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