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宏观点评 

社融大超预期的背后—兼评 6 月信贷社融 
事件：2022 年 6 月新增人民币贷款 2.81 万亿，预期 2.44 万亿，去年同期 2.12 万亿；新增社融
5.17 万亿，预期 4.65 万亿，去年同期 3.7 万亿；社融增速 10.8%，前值 10.5%；M2 同比 11.4%，

预期 10.8%，前值 11.1%；M1 同比 5.8%，前值 4.6%。 

核心结论：规模大幅超预期、结构也明显改善；往后看，持续性有待观察，可紧盯 4 大扰动。 

1、总体看，信贷、社融规模大幅超预期，结构明显改善，政府债券、企业贷款是主贡献。规模
上，新增社融规模 5.17 万亿，创历史同期最高，也大幅高于市场预期（但和我们预判一致），社

融增速也进一步抬升至 10.8%；结构上，居民按揭贷款延续正增长、同比少增幅度明显收窄，企
业中长期贷款大幅改善、同比转为多增，票据冲量规模下降，指向 6 月融资结构好转。 

2、往后看，信贷社融高增的持续性尚待观察，紧盯 4 大扰动：松地产进展、补资金缺口进展、
城投平台融资扩张进展、疫情演化进展。一方面，地产仍是本轮宽信用最大隐忧，尤其是 7 月以

来地产销售改善势头已有所放缓，另一方面，专项债 6 月已基本发完，Q3 发行规模将大减。后续
的扰动来自于：北上深杭等核心一二线城市松地产的可能性；“补资金缺口”增量政策的进展，
包括降准、特别国债（长期建设国债）、提前下发明年专项债等；东中部地区城投平台融资扩张

进展；疫情演化和我国防疫策略的可能调整，尤其是 6 月底以来国内疫情再度反复。 

3、继续提示：央行连续 6 天 30 亿缩量逆回购，不必过分解读，我国货币政策未到转向的时候，
总基调仍将延续宽松，降准降息仍可期，短期紧盯 DR007 走势。有三大主因：本次并未出现“量

缩价上”；近期央行高层讲话和会议表态仍偏宽松；最为本质的是，当前疲弱的经济基本面并不
支持，5 月下旬以来经济反弹只是疫后的自然修复，后续下行压力仍大，主因内需不足、信心不
足等制约因素并未有效缓解，后续政策仍需全力稳增长，也需要货币政策保持宽松。 

4、具体看，6 月信贷社融的主要特征如下： 

1）新增信贷规模大幅超预期、结构也明显改善：按揭贷款延续正增长，同比少增幅度明显收窄；
企业中长期贷款大幅高增、且同比转为多增，主要应与基建、制造业相关融资改善有关，票据冲
量规模下降。需注意的是，房地产仍是本轮宽信用最大的隐忧，目前 7 月地产销售改善幅度已开

始回落，再叠加 Q3 地方债发行规模大减，信贷好转的延续性有待观察。 

>总量看，6 月新增信贷 2.81 万亿、同比多增 6867 亿，高于季节性水平（近三年同期均值 1.86

万亿），也高于市场预期的 2.44 万亿。其中，居民贷款新增 0.85 万亿，同比少增 203 亿，但少
增幅度明显收窄（5 月少增 3344 亿）；企业贷款新增 2.21 万亿，同比多增 7525 亿，连续两月

同比多增；非银机构贷款减少 0.17 万亿，同比少减 250 亿。Q2 整体来看，新增信贷 5.35 万亿、
同比多增 0.26 万亿，但结构恶化明显，居民按揭贷同比少增 0.96 万亿，企业票据与短贷同比多
增 1.34 万亿、冲量特征显著，主要应与房地产市场低迷以及疫情导致的经济下行有关。 

>地产边际改善，带动居民按揭贷款明显好转，但持续性有待观察，居民短贷也延续改善。6 月居
民短期贷款新增 4282 亿，同比多增 782 亿，连续两月多增，可能与疫情好转后居民消费修复有
关；居民中长期贷款新增 4167 亿、同比少增 989 亿，较上月明显好转（5 月同比少增 3379 亿），

主要与同期地产边际改善有关（6 月 30 城商品房销售同比-6.4%、较 5 月大幅好转）。但按揭贷
款延续性仍有待观察，截至 7 月 10 日，30 城地产销售增速再度回落至-47.1%。 

>企业融资总量高增、结构好转，主要可能与基建和制造业融资改善有关。6 月企业短贷新增 0.69

万亿，同比多增 3815 亿；企业中长期贷款新增 1.45 万亿，同比多增 6130 亿，此前连续两个月

同比少增。企业中长期贷款明显好转主要与政策推动基建相关融资明显改善有关，如 6.1 国常会
新增 8000 亿信贷额度用于基建等。此外， 6 月 BCI 企业投资前瞻指数大幅跳升至 55.6（5 月为
48.6），指向制造业中长期贷款可能也有明显改善。票据融资新增 796 亿，较上月大幅回落（5

月为 7129 亿），冲量特征明显缓解。综合来看，企业融资总量高增，结构改善。 

2）社融回升超预期，企业贷款、政府债券是主贡献，社融增速也进一步抬升至 10.8%。往后看，
政府债券对社融拉动减弱，地产仍是扰动，预计全年社融增速稳定在 10.3%-10.7%左右。 

>总量看，6 月新增社融 5.17 万亿，同比多增 1.47 万亿，高于预期的 4.65 万亿，也超季节性（近

三年均值 3.26 万亿）；6 月社融存量增速进一步抬升 0.3 个百分点至 10.8%。Q2 整体来看，新
增社融 8.9 万亿，同比多增 1.4 万亿，其中政府债券同比多增 1.27 万亿，结构特征凸显。 

>结构看，6 月社融口径的新增人民币贷款 3.06 万亿，同比多增 0.74 万亿，是 6 月社融的主要拉

动项；政府债券融资新增 1.62 万亿，同比多增 0.87 万亿，是 6 月社融的另一拉动项；企业债券
融资由负转正为 2495 亿，较上月明显好转，但同比仍少增 1432 亿；表外融资减少 144 亿，同比
少减 1597 亿，未贴现银行承兑汇票是主要贡献项。 

3）M1、M2 均抬升，M2-M1 剪刀差收窄，主要与基建、地产销售好转有关。 

>6 月 M1 同比 5.8%，较上月抬升 1.2 个百分点，可能与疫后基建投资加快以及销售回暖带动地
产投资好转有关；M2 同比 11.4%，较上月抬升 0.3 个百分点，主要与社融改善以及财政延续积
极等有关。M2-M1 剪刀差收窄，此前连续 3 个月走阔，应与基建、地产销售好转有关。存款端，

6 月新增存款 4.83 万亿，同比多增 0.97 万亿，其中，财政存款减少 4367 亿，同比多减 365 亿，
连续 4 月同比少增，伴随存量政策加快落地，后续财政投放有望继续加快。 

风险提示：疫情、政策力度、外部环境等超预期变化。 
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图表 1：6 月新增贷款明显超季节性  图表 2：6 月 BCI 企业投资前瞻指数跳升 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 3：6 月存量社融增速抬升至 10.8%   图表 4：6 月新增社融超季节性，信贷和政府债券是主要贡献项 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：M2-M1 剪刀差收窄  图表 6： 6 月 30 城商品房销售面积大幅好转，但近期再度回落  

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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