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[Table_Summary]  需求改善下，社融增速、新增人民币贷款超预期。6 月社融存量同比增长

10.85%，6月社融增量为 5.17万亿元，同比多增 14683亿元，新增人民币贷

款超预期，一方面在于 6月本为传统的信贷大月，另一方面在疫情边际改善、

国内稳增长政策的加持下，企业和居民融资需求有所改善。房地产市场方面，

近期发布稳楼市政策的城市数量持续增多，力度不断加大；专项债方面，6月

发行额度较大。后续可注意 6月国常会提出的调增政策性银行 8000亿元信贷

额度，以及结构性货币政策工具。 

 专项债发行加快下，新增政府债券融资大幅走高。从社融结构看，上半年直接

融资中企业债券融资及政府债券融资新增较多。6月单月，直接融资占同期社

融增量比例相对稳定。其中，政府债券融资仍作为直接融资的主要驱动力，企

业债券融资和股票融资较平稳。从 6月的专项债发行进度看，今年专项债额度

基本完成，后续政府债券融资规模环比或将有所减少。企业方面，6月新增债

券融资同比少增 1432 亿元，但扭转上月减少态势，5 月证监会发文开展民营

企业债券融资专项支持计划，对企业债券融资有所提振。表外融资较为稳定，

未贴现银行承兑汇票增量较多。 

 企业贷款明显回暖，居民贷款也有所恢复。上半年，人民币贷款增加 13.68万

亿元，同比多增 9192亿元。6月单月，人民币贷款增加 2.81万亿元，同比多

增 6867 亿元。其中，6 月企（事）业单位贷款同比多增 7994 亿元，企业短

期贷款同比多增 3815 亿元，中长期贷款同比多增 6130 亿元。5 月下旬，央

行下调 5年期 LPR 15个基点至 4.45%，对贷款需求形成支撑；5月底，国常

会确定了 6方面 33项措施，在政策加持以及疫情边际好转的背景下，企业信

心有所增强，融资需求上升。6 月，住户贷款同比少增 207.41 亿元，主要受

到中长期贷款拖累。其中，居民短期贷款同比多增 781.87 亿元，一方面疫情

有所好转，居民消费需求受到一定提振，另一方面购物节对于居民消费有所拉

动，另外多地出台消费刺激政策都提振了居民短期贷款回升。预计后续在多方

面促消费政策支持下，居民短期贷款将稳中向好。6月，居民中长期贷款同比

少增 989.28 亿元，居民购房热情受到前期疫情及房地产市场不景气影响尚未

完全恢复。预计下半年房地产市场有望企稳，居民购房需求或将有所恢复。 

 M2增速继续回升，企业居民存款增加。6月，M2同比增长 11.4%。6月，人

民币存款增加 4.83 万亿元，财政力度加大再加上信贷加速投放，带动存款同

比多增。其中，6月住户存款和非金融企业存款同期多增，企业存款主要受到

留抵退税和超预期信贷增长的作用。M1 同比增长 5.8%，剪刀差较上月减少

0.9个百分点。M1增速在基数回落下，后续或稳中有升，M2在积极政策的加

持下或仍在高位。 

 风险提示：国内需求不及预期，稳增长压力较大。 
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6 月，社融存量增速、M2 增速都有所回升，社融增量及新增人民币贷款均超预期，疫

情边际好转，稳增长政策支持，专项债发行额度较大，企业和居民融资需求有所好转。  

1 需求改善下，社融增速、新增人民币贷款超预期 

稳经济政策作用显现，社融增量大幅上升。 6 月末，社会融资规模存量为 334.27 万亿

元，同比增长 10.85%，增速较上月增加 0.71 个百分点。其中，对实体经济发放的人民币贷

款余额为 205.09 万亿元，同比增长 11.14%，增速较前值增加 0.61 个百分点。从结构看，6

月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 61.35%，同比高 0.16 个

百分点。从社融增量看，2022 年上半年社会融资规模增量累计为 21 万亿元，比上年同期多

3.2 万亿元；其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 13.58 万亿元，同比多增 6329 亿元。

单月来看，6 月社会融资规模增量为 5.17 万亿元，比上年同期多增 14683 亿元，环比 5 月

多增 23779 亿元；其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 3.06 万亿元，同比多增 7409

亿元，环比 5 月多增 12361 亿元。6 月，新增人民币贷款超预期，一方面在于 6 月本为传统

的信贷大月，另一方面在疫情边际改善、国内稳增长政策的加持下，企业和居民融资需求有

所改善。房地产市场方面，近期发布稳楼市政策的城市数量持续增多，力度不断加大，政策

效应逐步显现，房企销售出现边际回暖的迹象，拿地、推盘节奏逐步恢复。专项债方面，6

月承接 5 月，发行额度较大，也支持社融规模超预期。 

6 月 1 日，国常会提出调增政策性银行 8000 亿元信贷额度，6 月 13 日，央行、水利部

召开金融支持水利基础设施建设工作推进会，会议提出政策性、开发性银行要用好新增的

8000 亿元信贷额度，抓好任务分解，强化考核激励，加大对国家重大水利项目的支持力度。

6 月 24 日，央行货币政策委员会举行二季度例会指出，尽管当前全球经济增长放缓，国际

环境依然复杂严峻，加之国内各地疫情反复出现，但在有效的宏观政策调控下，我国最大程

度上稳住了经济社会发展大盘，实现国内经济的“软着陆”，会议强调强化跨周期和逆周期

调节，加大稳健货币政策实施力度，发挥好货币政策工具的总量和结构双重功能，结构性货

币政策工具要积极做好“加法”，精准发力，深化金融供给侧结构性改革；会议认为依然要

进一步促进稳就业、稳物价政策落地实施，要继续完善市场利率传导机制，加强金融防范风

险能力。 

图 1：社融存量同比增速回升  图 2：新增人民币贷款新增量回升 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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2 专项债发行加快下，新增政府债券融资大幅走高 

从社融结构看，6月政府债券同比大幅多增，新增未贴现银行承兑汇票也较明显。上半

年，对实体经济发放的人民币贷款增加 13.58 万亿元，同比多增 6329 亿元。直接融资方面，

企业债券融资及政府债券融资新增较多，企业债券净融资 1.95 万亿元，同比多 3913 亿元；

政府债券净融资 4.65 万亿元，同比多 2.2 万亿元；非金融企业境内股票融资 5028 亿元，同

比多 73 亿元。从单月来看，6月，新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的比重为 59.17%，

较上月回落 6.12 个百分点，但在比例上仍占绝对优势；6 月新增直接融资 19267 亿元，同

比多增 6876 亿元，环比多增 8501 亿元，占同期社会融资规模增量的 37.27%，仅较 5 月占

比回落 1.29 个百分点，结构相对稳定。其中，政府债券融资仍作为直接融资的主要驱动力，

企业债券融资和股票融资较平稳。政府方面，6月新增政府债券融资规模达 16184 亿元，同

比多增 8676 亿元，环比多增 5602 亿元，与前期预期一致，6 月政府债券融资增量较多。5

月 30 日，全国财政支持稳住经济大盘工作视频会议要求，省级财政部门要抓紧调整专项债

券发行计划，加快支出进度，确保今年新增专项债券在 6 月底前基本发行完毕，力争在 8 月

底前基本使用完毕。从 6 月的专项债发行进度看，今年专项债额度基本完成，截至 6 月末，

新增地方专项债发行规模超过 3.4 万亿元，占全年新增专项额度的 99%（剔除中小银行专项

债），其中 6 月新增专项债发行约 1.37 万亿元，创近年单月新高。财政部部长刘昆 6 月 21

日在十三届全国人大常委会第三十五次会议作报告时指出，下一步要加快落实已经确定的政

策，加大宏观政策调节力度，谋划增量政策工具，靠前安排、加快节奏、适时加力，继续做

好“六稳”、“六保”工作，有效管控重点风险，保持经济运行在合理区间。据悉近期地方

正在抓紧第三批专项债券申报工作，据地方公开报道，本次第三批地方政府专项债券将坚持

“资金跟着项目走”的要求，在原交通基础设施、能源、保障性安居工程等既有九大领域的

基础上，新增新型基础设施、新能源等申报投向。由于 6 月底前新增专项债额度基本发完，

预计后续政府债券融资规模环比将有所减少。企业方面，6 月新增债券融资 2495 亿元，同

比少增 1432 亿元，但扭转上月减少态势，环比多增 2603 亿元，5 月证监会发文开展民营企

业债券融资专项支持计划，稳定和促进民营企业债券融资，此举对企业债券融资有所提振。

6 月，非金融企业境内股票融资 588 亿元，同比少增 368 亿元，环比多增 296 亿元。 

表外融资较为稳定，未贴现银行承兑汇票增量较多。上半年，委托贷款减少 54 亿元，

同比少减 1091 亿元；信托贷款减少 3752 亿元，同比少减 3487 亿元；未贴现的银行承兑汇

票减少 1768 亿元，同比多减 1714 亿元。单月来看，6 月，表外融资减少 144 亿元，同比

少减 1597 亿元，环比少减 1675 亿元，表外融资占整体社会融资总量的比例为-0.3%，较上

月回升 6.2 个百分点。其中，未贴现银行承兑汇票增加 1065 亿元，同比多增 1286 亿元，环

比多增 2133 亿元，企业融资需求有所恢复。6 月，委托贷款减少 381 亿元，同比少减 93

亿元，环比 5 月多减 249 亿元；信托贷款减少 828 亿元，连续 26 个月减少，环比 5 月多减

209 亿元，同比少减 218 亿元。 
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图 3：6 月直接融资各分项表现  图 4：6 月表外融资分项表现 
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3 企业贷款明显回暖，居民贷款也有所恢复 

企业短期贷款增加，中长期贷款同比多增规模更大，票据融资规模回落。上半年，人民

币贷款增加 13.68 万亿元，同比多增 9192 亿元；分部门看，住户贷款增加 2.18 万亿元，其

中，短期贷款增加 6209 亿元，中长期贷款增加 1.56 万亿元；企（事）业单位贷款增加 11.4

万亿元，其中，短期贷款增加 2.99 万亿元，中长期贷款增加 6.22 万亿元，票据融资增加 2.11

万亿元；非银行业金融机构贷款增加 103 亿元。从单月来看，6 月，人民币贷款增加 2.81

万亿元，同比多增 6867 亿元。分部门看，企（事）业单位贷款增加 2.22 万亿元，同比多增

7994 亿元。从贷款结构来看，企业短期贷款增加 6906 亿元，同比多增 3815 亿元，环比 5

月多增 4264 亿元。5 月下旬，央行下调 5 年期 LPR 15 个基点至 4.45%，对贷款需求形成

支撑；5 月底，国常会确定了 6 方面 33 项措施，在政策加持以及疫情边际好转的背景下，

企业信心有所增强，工业生产较之前明显恢复，融资需求上升。6 月，企业中长期贷款新增

14497 亿元，环比 5 月多增 8946 亿元，同比多增 6130 亿元。6 月制造业采购经理人指数为

50.2%，较上月回升 0.6 个百分点。企业复工复产加快，保通保畅政策继续发力，6 月生产

指数较上月回升 3.1 个百分点至 52.8%，重新回到荣枯线上；从需求端看，6 月新订单指数

为 50.4%，较上月回升 2.2 个百分点。6 月，票据融资增加 796 亿元，同比少增 1951 亿元，

环比 5 月少增 6333 亿元，票据冲量现象有所减少。整体来看，企业贷款情况有所改善，在

政策的促进下，企业融资需求或有改善。7 月 11 日，银保监会发布《关于进一步推动金融

服务制造业高质量发展的通知》，要求进一步加大金融支持力度、优化重点领域金融服务、

创新金融产品和服务、接续支持恢复发展的金融政策。 

住户短期贷款同比多增，但中长期贷款同比少增。6 月，住户贷款增加 8448.59 亿元，

同比少增 207.41 亿元，主要受到中长期贷款拖累。其中，居民短期贷款增加 4281.87 亿元，

同比多增 781.87 亿元，环比多增 2441.87 亿元，一方面疫情有所好转，居民消费需求受到

一定提振，另一方面，618 购物节对于居民消费有所拉动，另外多地出台消费刺激政策，如

消费券等都提振了本月的居民短期贷款回升。7 月，工业和信息化部印发《关于开展 2022

“三品”全国行活动的通知》，活动时间为今年 7 月至 9 月，将在上海、江苏、浙江等地举

办若干促销专场、专业巡展以及行业活动，面向服装、家纺、家具、家电、五金、洗涤、休

闲食品、乳制品、健康养老、消费电子等十大行业。预计后续在多方面促消费政策支持下，
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居民短期贷款将稳中向好。6 月，居民中长期贷款增加 4166.72 亿元，环比多增 3119.72 亿

元，但同比少增 989.28 亿元，居民购房热情受到前期疫情及房地产市场不景气影响尚未完

全恢复。今年来，各地购房支持政策的密集出台，在放开限购、限售等政策调控外，出台购

房或契税补贴等措施也在多地频现。根据中国房地产指数系统百城价格指数对全国  100 个

城市新建、二手住宅销售市场及  50 个城市租赁市场的调查数据，2022 年 6 月，全国 100 

个城市新建住宅平均价格为  16205 元/平方米，环比上涨  0.04%，新建住宅价格保持横盘态

势；地方政策方面，多地继续因城施策稳楼市，包括适度放松限购、调整公积金贷款、下调

商贷首付比例、发放购房补贴、优化预售监管等。新建住宅方面，年中房企推盘积极性较高，

6 月重点城市整体推盘量较  5 月有所增加，但仍低于去年同期水平；受疫情防控形势好转

以及全国楼市政策持续宽松等因素影响，6 月部分热点城市市场情绪有所改善，与居民中长

期贷款数据可以相对应。预计下半年房地产市场有望企稳，居民购房需求或将有所恢复。 

图 5：居民部门中长期贷款同比少增  图 6：企（事）业单位短期贷款和中长期贷款新增较多 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 M2 增速继续回升，企业居民存款增加 

剪刀差小幅回落，M2 增速持续走高。6 月末，广义货币(M2)余额 258.15 万亿元，同比

增长 11.4%，增速分别比上月末和上年同期高 0.3 个和 2.8 个百分点。6 月，人民币存款增

加 4.83 万亿元，财政力度加大再加上信贷加速投放，带动存款同比多增 9700 亿元。其中，

6 月份财政性存款减少 4367 亿元，同比少增 365 亿元；住户存款增加 24739 亿元，同比多

增 2411 亿元，疫情影响尚未消退，居民出行和购房需求不高，存款有所增加；非银行业金

融机构存款减少 5515 亿元，同比少增 2617 亿元；6 月住户存款和非金融企业存款分别增加

2.47 万亿元和 2.93 万亿元，分别比上年同期多增 2411 亿元和 4588 亿元，企业存款主要受

到留抵退税和超预期信贷增长的作用。狭义货币(M1)余额 67.44 万亿元，同比增长 5.8%，

增速比上月末增加 1.2 个百分点，比上年同期增加 0.3 个百分点。M1 与 M2 剪刀差为 5.6 个

百分点，较上月减少 0.9 个百分点。预计后续 M1 增速在基数回落下，或稳中有升，M2 在

积极政策的加持下或仍在高位。 
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图 7：6 月 M2增速回升  图 8：6 月居民存款同比多增 
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