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1.1 [Table_Title]   2022 年 6月金融数据点评   

居民信贷改善和M1偏强的意义  2022 年 07月 11 日 

[Table_Summary] 

7 月 11日，央行公布6月金融数据。6月新增社融5.2 万亿元，社融余额同比10.8%，
较前值（10.5%）走高 0.3 个百分点。6 月M2 同比 11.4%，M1同比 5.8%，分别
较前值走高 0.3 和 1.2 个百分点。 

本月社融和货币增速明显改善，一如之前预期。可以说 6月金融数据是预期内强势。 

 6 月金融数据偏强背后：居民信贷改善，M1偏强。 

本月金融数据的最大亮点是居民信贷改善，M1同比快速走高。 

6 月最引人关注的是居民信贷显著回暖，结束了 1-5 月失速下滑态势。 

行业惯性下滑叠加疫情扰动，1-5 月中国地产经历了至暗时刻，这一时期居民信贷累
计融资 1.3 万亿元，同比收缩 2.4 万亿元，为历史最大同比缩幅。 

6 月居民信贷 8482 亿元，几乎持平于去年同期，这是今年以来最强的月度融资。与
6月形成对比，今年 1-5 月，每个月居民信贷同比缩幅都维持在 3000 亿元以上。 

6 月同样引人关注的还有M1增速，本月M1增速单月改善幅度为近三年新高。 

本月M1增速 5.8%，相比历史经验并不高，毕竟 2020 年下半年至 2021 年上半年，
M1增速几乎都在 6%以上。 

然而本月 M1 增速单月走高 1.2 个百分点。扣除掉年初 1、2 月份春节错位带来的
M1增速季节性异动，1.2 个百分点，这是 2020 年以来M1单月变动幅度最大值。 

此外，6月政府债券、企业中长贷也表现较强。 

今年专项债发行明显前置（上半年密集发行），而去年发行后置（下半年才密集发行），
节奏错位之下，今年上半年政府债券一直是社融的重要支撑项，所以 6 月政府债券
扩容并不是新鲜事。以后基建投融资放量，企业中长贷回升，这一数据变动趋势在
意料之内，预计未来一段时间，企业中长贷均有不俗表现，因为下半年基建的支撑
力量将从上半年的专项债转移至企业信贷，尤其是企业中长贷。 

 6 月金融数据偏强的意义：国内经济风险已有收敛 

2017 年以来，每年居民信贷稳定在窄区间内波动，年均 7-8 万亿元。年初 1-5 月居
民信贷表现显著偏离正常区间。同时，我们感受到上半年地产行业失速发展的担忧。 

6 月居民信贷略持平于去年同期，一改 1-5 月失速下滑趋势，呼应六月 30 大中城
市地产销售量价边际企稳。 

本轮地产历史罕见的下滑，原因是短期的需求周期下滑，叠加长期的行业趋势下行。
地产销售及居民信贷企稳至少意味着短周期最困难时期已经过去，今年地产销售底
点，大概率在二季度。 

本轮地产企业融资面临约束和困难不同以往，并非简单的地产销售改善，地产企业
重新进入“融资-拿地-投资”的短周期轮回。 

然而地产销售触底，至少意味着地产企业面临的压力已有边际缓解，中国国内经济
的风险也有收敛。 

M1和M2分别度量两个层次存款，M1统计企业活期存款，M2 统计企业和居民存
款，再加部分非银存款及货基份额。 

结合本月M1（亦为企业活期存款）同比快速走高，当前实体融资条件显著改善。 

社融、M1、M2表现都比较强，这是一种通俗意义上的“存贷双高”景象。存贷均
高，一般指向政府之外的私人部门金融条件较宽松。所以我们可以这样定义 6 月金
融数据，总量扩张并且结构改善。 

 6 月金融数据偏强的意义：货币政策转向为之尚早。 

自 5 月起算，存款（M1和M2）、社融增速已经持续回升了两个月。然而 5月社融
和存款改善，推动力来自政府部门，我们称之为“大财政”作用。直到 6 月，私人
部门信用条件才有实质性改善。 

目前金融数据描述的状况是，当前地产边际企稳，国内经济风险有所收敛。但下半
年我们依然面临较高的房企债务到期量，以及疫情反复的可能。这一背景下央行主
动收紧货币，尤其显著收紧货币，我们认为概率偏低。 

风险提示：疫情发展超预期；经济趋势超预期；房地产政策超预期。 
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相关研究  

1. 宏观数据全解读：疫后经济轮廓 

2. 矛盾的金融数据：社融“坍缩”，存款

高增——2022年 4月金融数据点评 
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宏观事件点评 

 

图 1：2021 年和 2022 年政府债券融资进度对比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 2：本月M1和M2增速走高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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宏观事件点评 

图 3：今年上半年居民信贷同比缩幅为历史最大 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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宏观事件点评 
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