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研究结论 

事件：7月 11日央行公布最新金融数据，6月新增社融 5.17万亿，比上年同期增加 1.47

万亿元；社融存量为 334.27万亿元，同比增长 10.8%（前值 10.5%）。 

⚫ 6月社融继续放量，新增社融 5.17万亿，超出市场一致预期，带动社融存量同比上

升至 10.8%，结构层面也进一步改善，社融的同比增量主要来源于政府债券、信贷

和未贴现银行承兑汇票—— 

⚫ 6月新增政府债券 1.6万亿，同比多增 8676亿，政府债券融资高增处于预期之内，

之前已明确地方专项债在 6月底之前基本发完，财政发力是上半年社融确定性的增

量。上半年，专项债已发行约 3.4万亿，已接近于全年额度的 3.65万亿，全年政府

债券融资预计约 7万亿，目前的余额大概是 2.1万亿，意味着下半年政府债券融资

同比收缩，如果没有增量财政工具，后续社融的主要支撑项需要完成从政府债券到

信贷的切换； 

⚫ 信贷总量和结构均显著改善，新增人民币贷款 3.06万亿，同比大幅多增 7409亿，

一是反映疫情缓和之后，经济复苏推动信贷需求修复，前期积压的需求集中释放；

二是 6月 1日国常会宣布调增政策性银行 8000亿信贷额度，叠加大规模的专项

债，撬动了基建配套融资需求。 

⚫ 票据冲量现象明显好转，6月企业和居民中长期贷款都进一步改善。6月票据融资同

比少增 1951亿；企业中长期贷款是最大的亮点，新增 1.45万亿，同比多增 6130

亿，是去年 3月以来同比增量最多的一个月；居民中长期贷款新增 4167亿，同比

少增 989亿，这也是今年以来同比缩减最少的一个月，居民短期贷款同比多增 782

亿，两者指向地产和汽车消费的修复。 

⚫ 其他分项来看，6月表外三项合计收缩 144亿，同比少减 1597亿，其中信托贷款

延续了今年以来同比少减的趋势，同比少减 218亿，未贴现银行承兑汇票新增

1065亿，同比多增 1286亿，委托贷款同比少减 93亿；直接融资方面，企业债券

融资和股票融资分别同比少增了 1432和 368亿。 

⚫ M2同比上升到 11.4%，比上个月提高了 0.3个百分点，一是因为财政持续发力，

财政融资和支出力度均偏强，6月财政存款减少 4367亿，同比多减 365亿；二是

信贷的扩张助推 M2上行，居民和企业分别同比多增 2411亿和 4588亿，非银金融

机构同比多减 2617亿。M1同比也上行至 5.8%，比上个月提升了 1.2个百分点，

对应于 6月地产销售回暖和实体活力改善。 

⚫ 6月社融无论是总量和结构表现都十分亮眼，往后看，基建带来的融资需求和经济

复苏过程中的信贷需求扩张将成为后续社融的主要支撑力。今年社融整体上波动较

强，2月和 4月都经历了放量之后的同比收缩，后续社融走势也有一定的不确定

性。一是若没有增量的财政工具，政府债券下半年将出现融资同比收缩；二是 6月

居民端信贷的改善和地产销售好转密切相关，但地产销售回暖可能一定程度上受到

了疫情缓和的影响，前期积压的购房需求得到了释放，7月地产成交数据又开始回

落。短期内，我们认为货币政策很难实质性收紧，当前货币政策仍有稳增长诉求，

同时疫情反复、地产企业风险的不确定性都指向货币政策难以突然转向。 

 

风险提示 

 

⚫ 疫情局部扩散，影响供应链稳定进而抑制企业投资与融资需求； 

⚫ 美联储货币紧缩超预期，影响货币政策走势。 
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图 1：社融存量同比上行  图 2：M1 和 M2 双双上行 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：新增社融分项（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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