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[Table_Summary] 
◼ 6 月人民币贷款与政府债务带动社融出现超预期、超季节性增长。同时，本

月票据冲量现象明显减少，中长期贷款占比明显升高，信贷结构有所改善。
但也要看到，本月 M2 与社融同比增速差与上月持平，未见改善，资金淤
积、空转担忧依然存在。展望未来，在当前提前批新增专项债额度尚未落
地的情况下，预计 7 月政府债务对社融的支撑作用将有所减弱。政策性银
行和国有大行对基建领域的信贷支持将成为未来社融增长的支点。  

◼ 人民币贷款、政府债务对社融的支撑力度较强，6 月社融出现超预期、超季
节性增长。在政策的有力支持和疫情干扰减弱的情况下，人民币贷款、政
府债券成为驱动本月社融规模超预期的主要原因。6 月社会融资规模增量
达 5.17 万亿元，远超市场预期。6 月新增专项债发行规模达 1.36 万亿元，
推动 6 月政府债券新增 1.62 万亿元。总体来看，2022 年上半年社融累计增
量达 21 万亿元，同比多增 3.2 万亿元，上半年社融增长良好。 

◼ 多方面利好因素驱动企（事）业单位信贷需求转圜，带动 6 月新增人民币
贷款出现超季节性上升。6 月新增人民币贷款规模达 2.81 万亿元，同比多
增 6867 亿元，企业、居民户中长期人民币贷款同比少增情况有所缓解，占
比上升至 66%，信贷结构出现明显改善。 

多个政策面因素支持本月信贷数据良好增长，基建领域信贷规模加大带动
信贷结构改善。5 月末货币信贷形势分析会要求和国常会 33 项稳经济一揽
子政策措施相继颁布，已提前部署措施从扩增量、稳存量两方面发力，对中
小微企业、基础设施建设等重点领域加大金融支持力度。同时，6 月 8 日国
常会调增政策性银行 8000 亿元信贷额度以支持基建投资力度。多个利好政
策推动本月信贷增长提速。 

疫情扰动减弱，防疫政策的放松使此前积压的贷款需求得到释放。6 月票
据冲量现象明显减少，信贷结构明显改善。本月企（事）业单位中长期贷
款同比多增 6130 亿元，占比达 52%，是带动本月有效信贷需求上升的主要
原因。从市场利率情况来看，6 月国股银票转贴现利率明显上行，这与今年
1 月、3 月信贷扩增时期走势相近，带动转贴现利率与同业存单利率利差在
6 月中下旬转正，也揭示了信贷需求走强。 

新增贷款利率明显下行，为本月人民币贷款规模的超预期增长做足铺垫。
5 月 5 年期 LPR 下调 15bp 至 4.45%，对中长期贷款需求的回升有较强支撑
作用。另外，从央行公布数据来看，目前企业新发放贷款平均利率已较去年
年末下行 22bp 至 4.39%，为本月的信贷增长做足铺垫。 

◼ M2 与社融同比增速差与上月持平，资金淤积现象依然存在。5 月财政支出
力度加强，同比增速达 5.6%，叠加本月的超预期信贷增长，促使 6 月 M2

增速继续上升，M2 与社融增速差依然保持在 0.6 个百分点，未见明显改善。
同时，虽然本月 M1 与 M2 剪刀差有所缩窄，但依然在 5.6%的较高水平。
总体来看依然存在资金淤积的现象。 

◼ 从目前情况来看，三季度政府债务对社融的支撑力度将有所减弱，预计政
策性银行和国有大行将是支撑信贷增长的主力军。目前提前批专项债额度
尚未下达，根据我们的统计，当前三季度地方政府新增专项债发行计划仅
为 1000 亿元，政府债务对 7 月社融的支撑力度将有所减弱。从此前国务院
要求通过政策性、开发性金融工具加大重大项目融资支持的要求来看，预
计 7 月社融和人民币贷款的支点在于政策性银行和国有大行。 

 

◼ 风险提示：货币政策超预期，疫情扩散超预期  
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图1：6 月金融数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：6 月人民币贷款与政府债务拉动社融上升  图3：6 月新增社融超预期反弹 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

单位：%, 亿元 2022-06 2022-05 2022-04 2021-06 2021-05 2021-04

M2同比增速 11.40 11.10 10.50 8.60 8.30 8.10

社融存量同比增速 10.80 10.50 10.20 11.00 11.00 11.70

社融增量 51,700         27,921         9,455           37,017         19,522         18,570          

社融增量:同比变化 14,700         8,399           -9,115          2,336           -12,344        -12,457         

人民币贷款 7,409           3,936           -9,224          4,153           -1,208          -3,399           

外币贷款 -993             -247             -488             497              -450             -1,182           

委托贷款 93                276              211              10                -135             366               

信托贷款 218              676              713              -194             -958             -1,351           

未贴现银行承兑汇票 1,286           -142             -405             -2,411          -1,762          -2,729           

企业债券融资 -1,432          969              156              241              -3,956          -5,613           

非金融企业境内股票融资 -368             -425             352              418              364              499               

政府债券 8,676           3,881           173              58                -4,661          382               

新增人民币贷款 28,100         18,900         6,454           21,200         15,000         14,700          

人民币贷款:同比变化 6,867           3,900           -8,246          3,100           200              -2,300           

居民贷款:同比变化 -203             -3,344          -7,453          -1,130          -811             -1,386           

居民贷款:短期 782              34                -2,221          100              -575             -1,915           

居民贷款:中长期 -989             -3,379          -5,232          -1,193          -236             529               

企(事)业单位:同比变化 7,525           7,243           -1,768          5,313           -402             -2,011           

企(事)业单位:短期 3,815           3,286           199              -960             -1,855          -2,085           

企(事)业单位:中长期 6,130           -977             -3,953          1,019           1,223           1,058            

企(事)业单位:票据融资 -1,951          5,591           2,437           4,851           -48               -1,199           
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图4：企业信贷需求推动 6 月人民币贷款大幅上升  图5：6 月新增人民币贷款出现超季节性反弹 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：中长期贷款占比大幅上升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：转贴现利率与同业存单利率利差回升 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

图8：M2 与社融同比增速差规模与上月持平，未见改善 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图9：M1-M2 剪刀差缩窄 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

图10：三季度新增专项债发行计划规模较少 

 

数据来源：中国债券信息网，东吴证券研究所 
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