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银行业流动性月报
政策加码，预计 6 月社融增速 10.8%
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核心观点：

国信银行观点：5 月社融增速环比上行 0.3 个百分点至 10.5%，M2 增速环比提升 0.6 个百分点至 11.1%，

财政净支出对 M2 增速贡献提升了 0.4 个百分点，银行信贷投放对 M2 增速贡献提升了 0.2 个百分点。

我们预测 6 月新增社融约 4.91 万亿元，同比多增约 1.20 万亿元，对应月末同比增速 10.8%，环比提升约

0.3 个百分点。稳增长政策持续发力，预计当月人民币贷款（加回核销和 ABS）新增 2.77 万亿元，同比多

增 2728 亿元。政府债券新增约 1.7 万亿元，委托贷款和信托贷款减少 600 亿元，未贴现银行承兑汇票新

增 500 亿元，企业债券新增 2600 亿元，股票融资新增 800 亿元。

5 月 M2 和社融回顾

5 月超储规模减少 4262 亿元，其中央行操作回笼基础货币 679 亿元，政府债券发行等财政因素回笼基础货

币 3084 亿元，测算的 5 月末超储率为 1.12%，环比下降了 0.20 个百分点。流动性仍处于合理充裕态势，

R007/DR007 处在较低水平，明显低于 7 天逆回购利率。

图1：2022 年 5 月影响超储主要因素变动

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注：（1）央行购买外汇和体现在央行其他资产科目的操作

都会影响超储，但未在图中展示；（2）下一季度测算按照披露的官方超储率进行调整。
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5 月 M2 同比增长 11.1%，环比提升 0.6 个百分点，主要是财政净支出对 M2 增速贡献提升了 0.4 个百分点，

另外，银行信贷投放对 M2 增速贡献提升了 0.2 个百分点。M2 派生途径主要包括：（1）银行吸收外汇投放

人民币；（2）银行向非金融企业和居民发放贷款；（3）银行向非金融企业购买债券；（4）财政投放；

（5）银行自营购买资管产品，这部分资产透明度低，预测时我们将其合并到“其他”项目。按不含货基

的老口径统计，5 月份 M2 增加 2.47 万亿元。从来源分解，其中对实体的贷款投放（加回核销和 ABS）派

生 M2 约 1.85 万亿元；财政支出等财政因素投放 M2 约 9138 亿元；银行自营购买企业债券到期回笼 M2 约

3239 亿元；银行自营资金投向非银和非标等因素派生 M2 约 375 万亿元（该科目主要是轧差项，考虑到其

他忽略的派生渠道，因此该项目与实际值也可能存在误差）；外汇占款回笼 M2 约 90 亿元。

表 1：M2派生增量结构

M2 增量
（不含货

基）

余额增量结构 来源增量结构

单位：亿元 M0 单位活期 单位定期 个人 非银 外占

银行自
营购买
企业债

券

贷款（加
回核销和
ABS）

财政净收
支

其他（非
银+非标
等）

2022-02 14,548 -8,961 16,714 -4,656 -2,911 14,362 62 -199 9,288 -2,269 7,666

2022-03 53,195 -2,086 25,537 7,898 27,197 -5,352 232 -1,020 33,773 15,588 4,622

2022-04 2,314 485 -9,409 9,041 -7,055 9,252 -176 801 3,884 8,068 -10,263

2022-05 24,711 -80 9,048 4,929 7,440 3,373 -90 -3,239 18,526 9,138 375

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注：只统计对实体放贷，因此用社融里的人民币贷款。

6 月预测：社融增速 10.8%

我们预测 6月新增社融约 4.91 万亿元，同比多增约 1.20 万亿元，对应月末同比增速 10.8%，环比提升 0.3

个百分点。具体来看，

 预计当月人民币贷款新增 2.56 万亿元，同比多增 2418 亿元。稳增长政策持续发力，wind 统计的 6月

政府债券发行规模达到 1.7 万亿元。另外，疫情冲击消退后企业复工复产，信贷需求有所修复。6 月

票据贴现利率处在较高水平，且持续提升，反映了 6 月银行信贷投放较好，票据冲量需求较低。因此，

我们预计 6 月人民币贷款新增约 2.56 万亿元，加回核销和 ABS 后新增约 2.77 万亿元，较去年同期同

比多增约 2700 亿元。

 政府债券新增约 1.7 万亿元，委托贷款和信托贷款减少 600 亿元，未贴现银行承兑汇票新增 500 亿元，

企业债券新增 2600 亿元，股票融资新增 800 亿元。

表 2：2022 年 6 月社融预测

单位：亿元 当月新增社融
人 民 币 贷
款（加回核
销和 ABS）

委托贷款+信
托贷款

未 贴 现 银
行 承 兑 汇
票

企业债券 股票融资 政府债券
其他(包括
外币贷款）

2019-06 26,243 19,150 -812 -1,311 1,439 153 6,867 757

2020-06 34,681 21,058 -1,336 2,190 3,686 538 7,450 1,095

2021-06 37,017 24,938 -1,520 -221 3,927 956 7,508 1,429

2022-06（E) 49,060 27,666 -600 500 2,600 800 17,000 1,094

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理和预测

根据 M2 派生途径预测的 2022 年 6 月份 M2（不含货基）增加约 3.58 亿元，对应的 M2 增速为（假设货基维

持不变）10.6%，环比下行 0.5 个百分点。其中，实体经济信贷（加回核销和 ABS）派生 M2 约 2.77 万亿元，

财政净支出等财政因素派生 M2 约 1.0 万亿元，非标和非银贷款等因素派生 M2 约 2000 亿元（这部分透明

度非常低，在我们 M2 派生渠道模型中也是轧差项，预测精准度比较低。资管新规过渡期结束后，银行非

标调整压力大幅下降）。
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表 3：2022 年 6 月 M2 派生渠道预测

单位：亿元
M2增量（不包

括货基）
外占

银行自营购

买企业债券

人民币贷款

（加回核销和

ABS）

财政净支出
其他（非银+非

标等）

2020-06 34,304 -60 -2,663 21,058 13,144 2,825

2021-06 41,859 190 -5,544 24,938 10,172 12,103

2022-05 24,711 -90 -3,239 18,526 9,138 375

2022-06（E) 35,805 0 -3,861 27,666 10,000 2,000

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理和预测

图2：6 月票据转贴现利率持续提升

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

投资建议

稳增长政策持续加码，伴随疫情消退后企业信贷需求有所修复，我们预计 6 月新增信贷约 2.56 万亿元，6

月社融增速达到 10.8%。稳增长政策效果将逐步显现，预计银行板块估值将随宏观经济企稳改善有所提升，

维持行业“超配”评级。个股方面，一是推荐受益于稳增长政策的成都银行，成渝经济圈发展态势较好，

基建是此轮稳增长的重要抓手，成都银行将充分受益。二是推荐区域经济较好且深耕本地实体经济的中小

银行，建议重点关注常熟银行、苏农银行、张家港行、宁波银行和无锡银行。

风险提示

若宏观经济复苏不及预期，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽松对净息差的负面影

响、企业偿债能力超预期下降对银行资产质量的影响等
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相关研究报告：

《2022 年 7 月银行业投资策略-工业企业偿债能力继续反弹》 ——2022-07-01

《银行理财业务 6月月报-理财公司再扩容，资管产品标准化提升》 ——2022-06-30

《2022 年银行业中期策略：银行业大分化：风险与机遇》 ——2022-06-17

《2022 年 6 月银行业投资策略-工业企业偿债能力小幅反弹》 ——2022-06-01

《银行行业专题-银行信用风险分析：框架与模型》 ——2022-06-01
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