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报告摘要 

融资总量及结构均向好。6 月社融新增 5.17 万亿元，同比多增 1.47 万

亿元，高于市场预期。其中政府债券高增是市场预期到的，新增人民币

贷款的高增是主要超预期的方向，这意味着信用扩张已经从政府加杠

杆演变为社会信用全面性的回暖。信贷结构出现明显改善。票据融资

大大减少，而中长期贷款补位。6 月票据融资增加 796 亿元，同比少增

了 1951 亿元，结合总体融资情况的好转，可以看出由于信用扩张加速，

商业银行不再过于依赖票据冲量来完成考核指标。居民短期贷款增加

4282 亿元，同比多增 782 亿元，这是去年 3 月份以来最大的同比增幅，

预示着当前居民消费复苏势头较强。中长期贷款增加 4167 亿元，同比

少增 989 亿元，这是今年以来同比最低降幅，指向居民购房需求正在

回暖。与 6 月高频数据显示的商品房销售面积上升相互印证。企业中

长期贷款新增 1.45 万亿元，同比多增 6130 亿元，这是去年 2 月份以来

的最大同比增幅，反映出疫情好转之后企业信用扩张明显加速，长期

投资意愿增强。政府债券是信用扩张的另一重要力量。6 月政府债券融

资 1.62 万亿元，这是 2017 年有数据统计以来最大的单月增幅。因为财

政部要求地方政府专项债要在 6 月底之前完成发行，所以 6 月政府债

高增在意料之中。这将为未来财政发力尤其是基建投资提供资金支持。 

货币供给增速达到近年来高位。6 月 M2 同比增长 11.4%，这是 2016

年 11 月以来的最高增速。这主要有三个原因：第一，央行货币投放确

实较多，M0 同比增速近两个月分别为 13.5%和 13.8%，这是十年来春

节期间之外的最高增速，央行宽货币的态度十分明显。第二，信用派生

也在加强，融资规模的快速上升拉动了银行资产负债表，带动货币供

给量增加。第三，财政正在发力。6 月份虽然政府债发行量高增，但财

政存款下降了 4367 亿元，反映出财政支出力度加强，也有助于货币供

应量的增加。此外，M1 与 M2 增速之差止跌回升，反映出经济活力正

在提升。 

信用扩张在加速，货币政策加码的必要性减弱。6 月社融大增、信贷结

构好转，都反映出当前经济复苏的势头较为强劲。此前几个月金融领

域流动性十分充足，但是实体经济信用扩张力度很弱。如今信用扩张

加速，冗余的流动性开始流向实体经济，显示出央行的宽松政策已经

取得了一定效果。同时在 M2 创多年来新高的背景下，央行货币政策
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继续加码的必要性已经减弱。未来市场利率面临着一定的上行压力。

不过我们认为货币政策转向还言之过早，目前国内散点疫情仍然频繁

爆发，经济不确定仍大，且我们认为下半年整体经济复苏动力将先强

后弱。货币政策将进入一段时间的观察期。 

风险提示：国内疫情反复。 
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1. 数据 

6 月社会融资规模增量为 5.17 万亿元，市场预期（Wind）4.6 万亿元，前值 2.79 万亿元。 

6 月新增人民币贷款 2.81 万亿元，市场预期（Wind）2.44 万亿元，前值 1.89 万亿元。 

6 月 M2 同比增长 11.4%，市场预期（Wind）10.8%，前值 11.1%。 

2. 融资总量及结构均向好 

6 月社融新增 5.17 万亿元，同比多增 1.47 万亿元，高于市场预期。其中政府债券高增是市场

预期到的，新增人民币贷款的高增是主要超预期的方向，这意味着信用扩张已经从政府加杠

杆演变为社会信用全面性的回暖。 

图表 1：社融超预期增加 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

信贷结构出现明显改善。社融口径下新增人民币贷款 3.06 万亿元，金融机构口径下新增人民

币贷款为 2.81 万亿元。其中亮点在于票据融资大大减少，而中长期贷款补位。6 月票据融资

增加 796 亿元，同比少增了 1951 亿元，结合总体融资情况的好转，可以看出由于信用扩张加

速，商业银行不再过于依赖票据冲量来完成考核指标。居民短期贷款增加 4282 亿元，同比多

增 782 亿元，这是去年 3 月份以来最大的同比增幅，预示着当前居民消费复苏势头较强。中

长期贷款增加 4167 亿元，同比少增 989 亿元，这是今年以来同比最低降幅，指向居民购房需

求正在回暖。与 6 月高频数据显示的商品房销售面积上升相互印证。企业短期贷款新增 6906

亿元，同比多增 3815 亿元。中长期贷款新增 1.45 万亿元，同比多增 6130 亿元，这是去年 2

月份以来的最大同比增幅，反映出疫情好转之后企业信用扩张明显加速，长期投资意愿增强。 
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图表 2：信贷结构改善 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

政府债券是信用扩张的另一重要力量。6 月政府债券融资 1.62 万亿元，这是 2017 年有数据统

计以来最大的单月增幅。因为财政部要求地方政府专项债要在 6 月底之前完成发行，所以 6

月政府债高增在意料之中。这将为未来财政发力尤其是基建投资提供资金支持。同时国务院

部署发行 3000 亿元金融债作为项目补充资本金，预计下半年基建投资将继续保持较高的增

速。 

图表 3：政府债融资高增 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

表外融资方面，6 月未贴现银行承兑汇票大幅扩张，新增 1065 亿元，同比多增 1286 亿元。对

应表内票据的大幅减少，表外票据的扩张可能是因为表外票据带有杠杆效应，指向实体企业
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的融资需求较强。 

3. 货币供给增速达到近年来高位 

6 月 M2 同比增长 11.4%，这是 2016 年 11 月以来的最高增速。这主要有三个原因：第一，央

行货币投放确实较多，M0 同比增速近两个月分别为 13.5%和 13.8%，这是十年来春节期间之

外的最高增速，央行宽货币的态度十分明显。第二，信用派生也在加强，融资规模的快速上

升拉动了银行资产负债表，带动货币供给量增加。第三，财政正在发力。6 月份虽然政府债发

行量高增，但财政存款下降了 4367 亿元，反映出财政支出力度加强，也有助于货币供应量的

增加。 

此外，M1 与 M2 增速之差止跌回升，反映出经济活力正在提升。 

图表 4：货币供给增速达到近年来高位 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

4. 信用扩张在加速，货币政策加码的必要性减弱 

6 月社融大增、信贷结构好转，都反映出当前经济复苏的势头较为强劲。此前几个月金融领

域流动性十分充足，但是实体经济信用扩张力度很弱。如今信用扩张加速，冗余的流动性开

始流向实体经济，显示出央行的宽松政策已经取得了一定效果。同时在 M2 创多年来新高的

背景下，央行货币政策继续加码的必要性已经减弱。未来市场利率面临着一定的上行压力。

不过我们认为货币政策转向还言之过早，目前国内散点疫情仍然频繁爆发，经济不确定仍大，

且我们认为下半年整体经济复苏动力将先强后弱。货币政策将进入一段时间的观察期。 

 

风险提示：国内疫情反复。 
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