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通胀水平延续回落、物价稳中
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政策驱动社融总量显著回暖，票据冲量信

贷结构仍需改善，2022年6月13日

新增社融规模缩结构弱，警惕疫情影响下

或现“信贷塌方”，2022年 5月12日

社融总量强但结构弱，宽信用仍需注重结

构调整，2022年4月14日；

社融表现弱于预期，宽信用仍需发力，

2022年3月14日；

宽信用效果显现，社融迎来“开门红”，

2022年2月11日；

融资规模扩张结构改善，但可持续性仍需观察

——6 月金融数据点评

政府债券发行加快支撑新增社融总量延续改善。6 月社融增量

5.17 万亿元，较去年同期同比多增 1.47 万亿元，比上月多增

2.38 万亿元，社融存量增速较前值进一步回升 0.3 个百分点至

10.8%。稳增长政策持续发力，特别是专项债在 6 月份集中发行推

动社融增量延续改善。从表内融资来看，6月新增信贷 3.06 万亿，

较去年同期多增 7409 亿元，政策持续引导下银行机构信贷投放力

度显著增加。从表外融资看，资管新规约束下委托贷款和信托贷

款规模持续收缩，其中新增委贷规模减少 381 亿元，新增信托规

模减少 828 亿，较去年同期分别少减 91 亿元与 218 亿元；由于银

行机构加大表内信贷投放，通过票据贴现冲量的冲动有所降温，6

月新增未贴现银行承兑汇票规模增加 1065 亿元，较去年同期多增

1286 亿元。从直接融资来看，企业债融资与股票融资分别新增

2495 亿元与 588 亿元，较去年同期分别少增 1432 亿元与 368 亿元，

企业直接融资力度相比去年同期依旧偏弱。6月政府债券发行额达

1.9 万亿元，社融口径新增政府债券融资达 1.6 万亿元，同比多增

8676 亿元，是社融同比走高的主要原因。

政府债融资也是支撑上半年社融增长的主要因素。回顾上半

年社融运行，一季度社融增速在稳增长政策支撑下相较去年四季

度有所回暖，但因疫情冲击，新增社融规模在 4 月份出现了显著

的收缩，随着稳增长政策提速加码特别是财政前置的拉动作用，5

月及 6月份社融总量显著改善。总体看，1 至 6 月新增社融规模总

计达 21 万亿元，相比去年同期多增 3.2 万亿元，其中社融口径人

民币贷款同比多增仅 0.6 万亿元，人民币贷款增速低于去年同期

1.5 个百分点；政府债券融资规模同比多增 2.2 万亿元，政府债券
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融资规模扩张结构改善，但可持续性仍需观察

增速高于去年同期 2.2 个百分点。剔除掉政府债融资之后，上半年社融存量增速从当前的

10.8%回落至 9.3%。

信贷结构有所改善，票据冲量情况显著缓解。从信贷数据来看，6 月新增贷款 2.81 万亿

元，较去年同期多增 6900 亿元，相比上月多增 9200 亿元。其中企业中长期贷款新增 1.45 万

亿元，同比多增 6130 亿元，此前两个月的同比数据则是连续少增，考虑到专项债 6月集中发

行以及国常会新增 8000 亿信贷额度用于基建，企业中长期贷款明显好转或主要与政策推动基

建相关融资明显改善有关。与企业中长期贷款放量相对应，企业新增票据融资较上月大幅回

落，由 5 月的 7129 亿元降至 796 亿元，票据融资冲量的情况显著缓解。从居民端来看，6 月

居民短期贷款新增 4282 亿元，同比多增 782 亿元，上海、北京等地疫情基本清零之后居民消

费或有一定边际回暖。居民中长期贷款新增 4167 亿元，同比少增 989 亿元，少增幅度较之 5

月有所好转，或主要与 6月商品房销售边际改善有关。

上半年信贷总量较强，企业部门融资好于居民部门。今年上半年新增贷款累计 13.7 万亿

元，其中二季度新增贷款 5.3 万亿元，虽相较一季度有显著降低，但相比 2021 年同期仍增长

5%，且总量增速并不低于疫情前的常态水平。从信贷结构看，1 至 6 月企业中长期贷款占比

45.4%，约低于去年同期 3 个百分点，但显著高于 2019 年上半年 25.4%的占比水平。1至 6月

居民短期贷款占比仅有 4.5%，较去年同期下降了 3.9 个百分点；居民中长期贷款占比仅有

11.4%，不仅低于去年同期 25%左右的占比，也大幅低于疫情前 2019 年 20%左右的占比。上半

年企业票据融资占比 15.4%，与去年占比水平接近，但显著高于 2019 年 8.6%的占比。上述数

据表明 2020 年疫情以来居民部门的长期融资需求呈现出显著的收缩，房地产市场能否尽快企

稳对于宏观经济运行依然有重要的意义。

M1 与 M2 同比差值有所改善，M2 增速仍高于社融存量增速。6 月 M2 同比 11.4%，较上月

上升 0.3 个百分点，较去年同期上升 2.8 个百分点。6 月 M1 同比 5.8%，较上月回升 1.2 个百

分点，M2-M1 剪刀差出现收敛，或表明随着疫情影响降低市场活跃度有所提高。6月社融存量

同比与 M2 同比增速之差延续为负值，但差值并未边际扩大，随着专项债集中发行对于流动性

的需求，资金空转的现象缓解，DR007 等资金利率快速向着政策利率回升，央行于 6 月底加

大了逆回购投放。随着下半年政府债融资规模及财政支出增速或有所回落，资金空转的现象

有可能再次出现，7月初央行已经将日常 7天逆回购规模降至 30 亿元。
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融资规模扩张及结构改善的可持续性仍待观察。6月金融数据从总量上延续了 5月的改善

趋势，但正如本文所分析，上半年金融数据的改善与政府券融资扩张及财政支出前置具有较

大的关联度。今年上半年财政前置引导下新增专项债发行额度基本完成，而去年下半年政府

债融资规模基数较高，后续社融存量保持现有增速仍有一定压力。另一方面，虽然 30 城房地

产销售面积在 6 月份出现一定改善，但进入 7 月之后再度回落，居民部门长期贷款增长的可

持续性或也仍不牢固。二季度宏观增速大概率呈现低增长，政策稳增长仍有必要背景下货币

政策宽松的总基调不会改变，且发行特别国债及提前下发明年专项债等增量政策工具也有可

能在下半年出台。维持我们此前判断，预计 2022 年社融存量增速在 10.5%左右。
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附图：

图 1：6月社融规模有所反弹 图 2：6 月表内融资与政府债融资有所回升

数据来源：Wind,中诚信国际 数据来源：Wind,中诚信国际

图 3：M2 与 M1 剪刀差有所收敛 图 4：6 月信贷结构有所改善

数据来源：Wind,中诚信国际 数据来源：Wind,中诚信国际

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_43903


