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疫情扰动，不改宽信用战年线 
疫情与金融数据快评 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 奥密克戎变异病毒冲击，国内疫情有所抬头。近期各地又出现新的疫情，西安、

北京、上海有感染者的病毒经基因测序，均属于奥密克戎变异株 BA.5.2 分支，其 

R0 值高达 18.6，是目前传播力最强的毒株。截至 7/10，中国内地省市本土阳性病

例超过 10 例数量为 8 个，内地省市出现本土阳性病例的数量为 16 个，是除了 2020

年武汉疫情、2022 年上海疫情以外的新高水平。其中山东、上海、江苏阳性病例

数量较高，分别为 80、69、61 例。（注：阳性包含确诊以及无症状病例。） 

 政府债、信贷继续支撑社融。6 月社融新增 5.17 万亿，预期 4.2 万亿，同比增 1.47

万亿，社融脉冲指数由 27.95%上升至 28.98%。新增社融的同比增量结构上，信

贷、政府债分别贡献 50.5%、59.1%。信贷增量主要依靠企业贷款支撑，同比增

量贡献占比达到 144%，居民贷款边际有修复，但同比负增长，仍然较弱。6 月信

贷新增 2.81 万亿，同比增 6900 亿。分结构来看，1）居民短贷同比增 782 亿元，

中长贷同比减 989 亿元，较上月边际上继续修复，主要原因是 6 月疫情影响减弱，

刺激消费政策频出，地产政策延续宽松，居民信心改善，短期贷款、中长期贷款

较 5 月均有回升。2）另外企业短贷同比增 3815 亿元，中长贷同比增 6130 亿，

票据较去年同期减 1951 亿。 

 M1 大幅回升，带动 M1-M2 剪刀差收窄。6 月社融增速 10.8%，前值 10.5%，M2

为 11.4%，前值 11.1%，M1 为 5.8%，前值 4.6%，M1-M2 剪刀差由-6.5%上行至

-5.6%；M2、M1 翘尾因素分别为 2.81、1.56（%）。扣除翘尾因素后，M1 的新涨

价因素为 4.24%，前值-0.36%，大幅提升，主要原因是 6 月稳增长政策持续发力

下，实体需求修复，企业存贷款均开始增加。 

 整体上，6 月的金融数据无论是总量，还是结构均出现走强，主要反映了疫情得到

有效防控、企业复工抢工以及稳增长政策持续发力的影响。尽管按照现行计划，

下半年政府债支持力度可能较上半年边际减弱，但目前居民贷款同比为负增长，

后续继续回升空间大，另外，全年新增专项债额度已经基本发行到位，未来有望

加速形成实物工作量，地产周期也有望触底回升，企业贷款大概率继续走高，信

用数据将继续向好。 

 疫情短期扰动难撼动宽信用格局，下半年企业部门、居民部门信用有望齐发力，

普林格周期处于阶段 2 复苏（权益、成长、小盘占优），专精特新进攻。5、6、7

月甜蜜期，第一波曙光兑现后，第二波上攻战年线。把握疫后四重奏机会，战年

线，围绕“二季度盈利韧性强”+“疫后修复弹性大”+“成本压力边际改善”布

局。 

 行业配置建议：把握疫后四重奏机会，战年线，围绕“二季度盈利韧性强”+“疫

后修复弹性大”+“成本压力边际改善”布局。a.二季度盈利韧性强、下半年景气

度仍高：国防军工、光伏、CXO；b.二季度盈利承压、但下半年修复弹性大：生

猪养殖、汽车产业链；c.近期原材料成本压力边际缓解：动力电池、风电、家电、

调味品；d.稳增长政策下需求提升：① 促消费方向：食品饮料（次高端白酒/啤酒

/卤制品）、化妆品、培育钻石；② 基建地产方向：消费建材、基建（水利基建/新

能源基建/特高压）、工程机械。（详见《中观全行业景气跟踪 2022 年第 6 期》） 

 风险提示：俄乌冲突、通胀持续、流动性收紧、疫情反复超预期。 
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图 1：全国新增阳性情况（确诊+无症状）  图 2：单日有新增阳性的中国内地省市数量 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 3：全国内地分省市新增阳性情况（例） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

  

近7天趋势 2022/7/10 2022/7/9 2022/7/8 2022/7/7 2022/7/6 2022/7/5 2022/7/4

北京 1 0 3 0 4 6 3

天津 0 1 1 0 4 5 0

河北 0 0 0 0 0 0 0

山西 1 0 0 0 1 0 0

内蒙古 1 9 5 4 4 0 0

辽宁 0 0 0 0 1 0 1

吉林 0 0 0 0 0 0 0

黑龙江 0 0 0 0 0 0 0

上海 69 57 59 45 54 24 8

江苏 61 62 78 69 61 65 66

浙江 1 3 2 0 0 2 0

安徽 39 82 139 157 167 222 231

福建 18 8 21 17 19 14 7

江西 1 3 0 0 0 0 0

山东 80 64 46 66 11 1 7

河南 12 4 0 0 0 0 0

湖北 0 0 0 0 0 0 0

湖南 0 0 0 0 0 0 0

广东 32 25 8 7 4 1 3

广西 3 3 1 2 0 0 0

海南 0 0 0 0 0 0 0

重庆 0 0 0 0 0 0 0

四川 0 0 0 0 0 2 0

贵州 0 0 0 0 0 0 0

云南 0 0 0 0 0 0 0

西藏 0 0 0 0 0 0 0

陕西 2 3 3 9 4 11 9

甘肃 27 13 5 0 0 0 0

青海 1 0 0 0 0 0 0

宁夏 0 0 0 0 0 0 0

新疆 0 0 0 0 0 0 0
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图 4：6 月社融脉冲上升至 28.98%  图 5：6 月社融同比增量主要是由于信贷、政府债（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 6：6 月信贷同比增量主要是由于企业贷款  图 7：M1 提升幅度更大，带动 M1-M2 剪刀差收窄 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

  

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_43858


