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最近一年大盘表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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开始转向？》20220710 
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型反转》20220620 

《5月金融数据点评：总量明显好转，结

构尚待优化》20220612 
  

 

7月11日，央行公布了6月社融数据，社融增量为5.17万亿

元，比上年同期多1.47万亿元。人民币贷款增加2.81万亿

元，同比多增6867亿元。M2货币供应同比增长11.4%，M1同

比增长5.8%，均有回升。 

 

投资要点 
 

▌核心观点 

1、6月社融增量和结构同步好转，经济继续修复。从增量
来看，专项债发力、信贷放量是主要贡献项，分别新增1.6
万亿元和2.8万亿元，均创历史新高；从结构来看，居民中
长期信贷降幅收窄，企业中长期信贷同比明显多增，实体融
资需求回暖。 
 
2、居民信贷延续回升态势，单月新增达到2022年以来的新
高。受益于疫情好转，居民消费修复，短期贷款同比多增

782亿元，连续两个月多增；由于汽车和住房政策刺激，居
民中长期贷款也有明显的修复，同比少增989亿元，较上月
的3379亿元明显收窄。 
 
3、企业信贷总量继续高增，结构明显改善，中长期贷款同
比大增。不同于5月的票据冲量助推企业信贷回暖，6月企业
中长期贷款放量是主要助推力，新增1.45万亿元，同比多增
6130亿元，结束了之前连续两个月的同比少增，疫后经济修
复、企业融资改善的逻辑得以验证。 
 
4、专项债集中发行对社融形成支撑，离不开积极财政的助
力。在财政部要求专项债提前下发的要求下，政府债券新增

1.6万亿元，同比高增8676亿元，创数据记录以来的最高
值，财政前置发力，为基建项目提供资金支持。 
 
5、M2和M1同比均有回升，剪刀差开始改善，经济活力增
强。M2同比增长11.4%，较上月高0.3个百分点，主要是积极
财政发力。M1同比增长5.8%，上月高1.2个百分点，主要是
地产销售回暖和企业扩张意愿增强。M2-M1剪刀差收窄，经
济增长动能修复。 
 

6、自发性融资增速出现拐点，宽信用进入结构改善的第三
阶段。由于企业中长期信贷和居民信贷同步改善，自发性融

资增速触底回升，信用结构明显改善。 
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7、社融底很难一蹴而就，社融高增的持续性还有待观察。

重点关注后续增量财政政策的发力点（特别国债、专项债提
前下发）、地产销售改善的持续性、突发疫情的破环力、经
济复苏的稳定性等。考虑到逆回购量缩价稳+央行延续总量
宽松定调+经济弱复苏，货币转向还为时尚早。 

 

8、宽货币+宽信用组合是下半年A股独立行情的重要支撑，
只是短期需要应对中报业绩下修预期和疫情反复带来的阶
段性扰动。逆回购季节性缩量不改货币宽松大方向，自发性
融资好转意味着宽信用成效显现，宽货币+宽信用组合利好A
股。只是中报季A股进入分子端业绩验证期，再加上疫情反
复的扰动，需要注重估值和业绩的匹配度。 
 

▌风险提示 

（1）复工复产不及预期 

（2）衰退预期加速实现 

（3）俄乌冲突再次升级 
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1、 总量结构双回升，宽信用已见曙光 

6月社融增量和结构同步好转，经济继续修复。从增量来看，专项债发力、信贷放

量是主要贡献项，分别新增1.6万亿元和2.8万亿元，均创历史新高；从结构来看，居民

中长期信贷降幅收窄，企业中长期信贷同比明显多增，实体融资需求回暖。6月份自发

性融资出现了回升，宽信用已经走到了第三阶段。 

图表 1：人民币贷款和政府债券是主要增量 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

2、 地产汽车消费回暖，居民消费信心修复 

居民信贷延续回升态势，单月新增达到2022年以来的新高。受益于疫情好转，居民

消费修复，短期贷款同比多增782亿元，连续两个月多增；由于汽车和住房政策刺激，

居民中长期贷款也有明显的修复，同比少增989亿元，较上月的3379亿元明显收窄。。

6月份新增居民贷款8482亿元，同比虽然依旧是少增的局面，较同期减少2.34%，但相较

于上月的同比增速（-53.66%）和今年以来的平均增速（-119%）已经有了明显的改善。

分项来看，居民短期贷款新增4281亿元，创14个月以来的最高值，同比多增22.34%。6

月居民中长期贷款同比增加4166亿元，虽然仍然保持了同比少增的态度，但是降幅较前

五个月平均（-3542亿元）已经有了明显的改善，信贷的恢复体现在了居民车房消费的

复苏。从30大中城市的交易数据来看，房地产成交面积已经连续三周保持在450万平方

米以上，房地产销售端已经开始恢复。而根据中汽协的数据，6月汽车销售250.2万辆，

环比增长34.4%，同比增长23.8%，也结束了连续三个月的下降趋势，居民的消费信心进

一步恢复。但疫情反复下，地产预期偏弱，销售修复的持续性还需观察。 
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图表 2：居民贷款出现了明显回暖 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

图表 3：汽车销售和房地产销售均有好转 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 
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3、 总量结构双改善，企业经营信心回暖 

企业信贷总量继续高增，结构明显改善，中长期贷款同比大增。不同于5月的票据

冲量助推企业信贷回暖，6月企业中长期贷款放量是主要助推力，新增1.45万亿元，同

比多增6130亿元，结束了之前连续两个月的同比少增，疫后经济修复、企业融资改善

的逻辑得以验证。具体分项来看，居民短期贷款当月新增6909亿元，同比多增3815亿元，

票据融资较上月大幅减少，较同期比也减少了1951亿元，过去票据冲量的现象得到明显

改善。企业中长期贷款同比多增6130亿元，同比多增创2021年2月份以来的新高，是有

数据以来的第三高。防疫措施的降级和放松将进一步降低疫情对企业造成的冲击，6月

份PMI指数回回到了荣枯线之上（50.2%）；另一方面国际大宗商品在衰退预期下开始下

跌，降低了企业的生产成本，企业经营信心将在三季度继续恢复。但也要警惕四季度海

外衰退带来的需求萎缩，对出口企业造成压力。 

4、 政府债券发力，积极财政支撑社融高增 

专项债集中发行对社融形成支撑，离不开积极财政的助力。在财政部要求专项债提

前下发的要求下，政府债券新增1.6万亿元，同比高增8676亿元，创数据记录以来的最

高值，财政前置发力，为基建项目提供资金支持。政府债券是社融主要的支撑之一，

目前为止，1-6月地方共发行专项债3.41万亿元，完成提前下发额度的93.43%。后续来

看，基建仍然是2022稳经济的重要抓手，今年专项债已经基本发放完毕，后续新增资金

来源值得关注，预计政府债券很难对三季度的社融形成强支撑，如果明年专项债提前发

放，预计仍会在四季度带来总共两万亿左右的规模，继续对社融形成支撑。 

5、 M2-M1剪刀差收窄，经济动能逐步恢复 

M2和M1同比均有回升，剪刀差开始改善，经济活力增强。M2同比增长11.4%，较上

月高0.3个百分点，主要是积极财政发力。M1同比增长5.8%，创一年以来的最高增速，

较上月高1.2个百分点，主要是地产销售回暖和企业扩张意愿增强。6月份M2-M1剪刀差

5.6%。较上个月收窄0.9个百分点，体现出了经济动能的进一步恢复。社融-M2增速差持

平，结构性资产荒问题仍需关注。伴随着复工复产以及央行结构性货币工具打通宽信用

通道进程的推进，资产荒的现象有望得到一定的缓解。 
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图表 4：M2-M1剪刀差缩小，经济动能逐步恢复 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

图表 5：社融-M2 增速差持平，结构性资产荒问题仍需关注 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

6、 自发融资回升，宽信用进入第三阶段 

发性融资增速出现拐点，宽信用进入结构改善的第三阶段。由于企业中长期信贷和

居民信贷同步改善，自发性融资增速触底回升，信用结构明显改善。在上个月的社融

数据时我们曾预期7-8月是社融数据结构改善的关键时期。6月份自发性融资同比多增

2.3万亿元，宽信用已经迈入了结构改善、自发性融资回升和实体融资意愿改善的第三
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阶段。但当前的宽信用工作仍需继续发力，从PMI来看，小型企业PMI依然处在荣枯线以

下：6月份小型企业PMI录得48.6%，而大型企业和中型企业的PMI均已经回到了50以上，

企业结构化复苏的现象依然存在。从使用工具上来说，在通胀将起和保民生目标的限制

下，预计后续央行总量政策的空间将逐渐减少，而结构性货币政策工具将继续发力，

继续修复小微企业的经营环境，进一步打通宽信用。 

 

图表 6：政策性融资边际回落，自发性融资出现回升 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

7、 信用触底回升，社融隐忧仍需关注 

信用底很难一蹴而就，社融高增的持续性还有待观察。当前信贷结构出现了一定的

修复，但信用底能否确立还需观察。从社融增量来说，当前的提前批专项债已经基本发

放完成，仍需观察后续的特别国债、专项债提前下发等增量财政政策是否能继续给社融

带来支撑。从持续性来说，房地产的销售端数据虽然连续三周改善，但仍需跟踪房地产

高频数据来验证房地产销售的持续性修复。从社融干扰项来说，后续突发的疫情是否会

继续对恢复中的经济再次带来“当头一棒”，经济复苏的稳定性能否得到验证，都是我

们需要跟踪观察，验证社融持续恢复的方向。近期央行的低量逆回购给市场带来政策转

向的担忧，但从重“价”不重“量”的角度来说，央行的逆回购并没有释放货币政策转

向的信号，央行二季度例会也延续了总量宽松的货币政策定调，并且从实际经济运行角

度来说，当前国内经济虽然已经开始出现了复苏的迹象，但仍处于弱复苏的阶段，货币

政策转向为时尚早，宽货币+宽信用并行。 

 

8、 独立行情可期，短期中报疫情扰动犹存 

宽货币+宽信用组合是下半年A股独立行情的重要支撑，只是短期需要应对中报业绩

下修预期带来的阶段性扰动，需要注重估值和业绩的匹配度。6月社融数据验证了宽货

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_43844


