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行业走势图 

社融再超预期，信贷量增质优 
 

社融同比多增超市场预期 

6 月单月社融新增 5.17 万亿元，同比多增 1.47 万亿元，均高于市场预期。
6 月末社融存量同比增长 10.85%，同比增速较上月提升 0.37pct。 

信贷需求大幅升温，结构显著优化 

对社融同比多增贡献最大的是人民币贷款（多增 7409 亿元）和政府债券
融资（多增 8676 亿元），两者同比多增量超过社融同比多增量；相比 5 月
分别同比多增 3936 亿元、多增 3881 亿元，6 月同比多增量再上一阶。 

6 月以来，企业生产经营加速恢复，实体融资需求回升。6 月 PMI 指数升
至 50.2%，在连续三个月收缩后重返扩张区间，高频数据显示经济热度持
续向好。6 月企业贷款新增 2.21 万亿元，同比多增 7525 亿元，延续 5 月
的同比多增态势，且结构更优。其中短期贷款、票据融资和中长期贷款分
别同比多增 3815 亿元、少增 1951 亿元、多增 6130 亿元。短期贷款和票
据融资合计同比多增量达 1864 亿元，较 5 月份减少 7013 亿元，中长期贷
款同比多增量较 5 月份大幅提升 7107 亿元。企业信贷结构明显优化，预
计项目融资贷款出现显著恢复，流贷相应减少。 

6 月居民中长期贷款新增 4167 亿元，单月新增贷款继续增长。虽然同比少
增 989 亿元，少增幅度大幅下滑，较 5 月少增量下滑 71%。6 月以来，地
方楼市放松政策继续保持高频节奏，多地楼市政策轮番而至。一线城市广
州、新一线城市南京及武汉等调控升级，其中广州更是首次放松限购。政
策力度加码叠加疫后刚性需求恢复，6 月楼市边际向好，30 大中商品房销
售面积环比大幅提升 81%，同比下滑幅度收窄 40.84pct，同比仅下滑
7.41%。随着后续更多政策利好释放，以及经济持续复苏，居民后续购房需
求有望逐渐恢复。 

6 月政府债继续发力，单月新增 1.62 万亿元，同比多增 8676 亿元。政府
债发力的背后体现出积极财政政策的效能不断提升， 6 月新增政府专项债
发行达 1.38 万亿元，较 5 月份发行量大幅提升 117%。目前专项债发行进
度已达 99%，不排除下半年会提前下达 2023 年专项债额度。若今年四季度
提前下达，预计将会延续上半年对社融增速的支撑作用。 

如何看待 6 月社融？ 

6 月社融和信贷均超预期，尤其信贷总量延续高增的同时，结构明显改
善。实体恢复与政策发力共振。宏观高频指标显著经济热度继续升温。政
策层面稳经济决心坚定，宽信用大旗重新挥舞。后续稳增长、宽信用政策
落地，银行基本面有望加速修复。近期多家银行披露中期业绩快报，业绩
延续高水平释放的同时，资产质量稳中向好，有望点燃中报行情。我们继
续推荐兴业银行、江苏银行、成都银行、平安银行、无锡银行。 
 
风险提示：宏观经济疲弱，信贷需求不足，资产质量恶化，政策变化。  

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2022-07-12 评级 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

601166.SH 兴业银行 19.28 买入 3.98 4.66 5.30 6.00 4.84 4.14 3.64 3.21 

600919.SH 江苏银行 7.28 买入 1.33 1.69 2.04 2.39 5.47 4.31 3.57 3.05 

601838.SH 成都银行 16.74 买入 2.17 2.82 3.48 4.19 7.71 5.94 4.81 4.00 

000001.SZ 平安银行 14.42 买入 1.87 2.33 2.79 3.23 7.71 6.19 5.17 4.46 

600908.SH 无锡银行 6.08 买入 0.85 1.10 1.29 1.50 7.15 5.53 4.71 4.05   
资料来源：Wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 社融同比多增超市场预期 

1.1. 6 月社融再超预期，信贷继续回暖 

6 月单月社融新增 5.17 万亿元，同比多增 1.47 万亿元，高于市场预期。市场预期 6 月社
融新增 4.65 万亿元，同比多增 9438 亿元。社融存量增速继续回升，6 月末存量同比增
速 10.85%，较上月上升 0.37pct。 

图 1：社融当月新增（亿元）及存量同比增速 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：社融同比多增走势（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

6 月信贷继续回温，叠加政府债券融资继续发力，共同拉动社融回升。结构分析来看，6

月社融同比多增较 5 月明显提升，主要系信贷需求攀升和政府债券发行提速。社融口径
下新增贷款 3.06 万亿元，当月同比多增 7409 亿元，占社融同比多增量的 50.46%。表外
融资压降幅度继续放缓，当月同比多增量依旧为正，且高于 5 月同比多增量。此外 6 月
直接融资新增 1.93 万亿元，同比多增 6876 亿元，其中政府债券净融 1.62 万亿元，同比
多增 8676 亿元，占社融同比多增量的 59.09%。 
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图 3：新增社会融资结构 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.2. 信贷需求大幅升温，结构显著优化 

人民币贷款新增量和同比多增量大幅提升。6 月人民币贷款新增 2.81 万亿元，高出市场
预期 3700 亿元，同比多增 6867 亿元。无论是单月新增量还是同比多增量，较 5 月均出
现大幅提高。近五年来看，6 月新增人民币贷款及同比多增量均处于历史最高位，信贷回
升力度大。 

图 4：新增人民币贷款结构 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 5：2018-2022 年 6 月人民币新增贷款及同比多增情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

宏观经济复苏加速，实体融资需求继续回升，助力银行信贷投放。随着 5 月中下旬本轮
疫情进入尾声，企业复工复产进度明显加快。宏观经济呈现回暖迹象。6 月 PMI 指数升至
50.2%，在连续三个月收缩后重返扩张区间。6 月高炉开工率继续保持高位，周均开工率

当月值（亿元） 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 2021-11 2021-12 2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 2022-06

居民户贷款 8,685 4,059 5,755 7,886 4,647 7,337 3,716 8,430 (3,369) 7,539 (2,170) 2,888 8,482

非金融企业及机关团体贷款 14,591 4,334 6,963 9,803 3,101 5,679 6,620 33,600 12,400 24,800 5,784 15,300 22,116

非银行业金融机构贷款 (1,906) 1,774 (681) (880) 583 (364) 553 (1,417) 1,790 (454) 1,379 461 (1,656)

其他贷款 (170) 633 163 (209) (69) 48 411 (813) 1,479 (585) 1,461 251 (842)

合计 21,200 10,800 12,200 16,600 8,262 12,700 11,300 39,800 12,300 31,300 6,454 18,900 28,100

同比多增（亿元） 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 2021-11 2021-12 2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 2022-06

居民户贷款 (1,130) (3,519) (2,660) (1,721) 316 (197) (1,919) (4,270) (4,790) (3,940) (7,453) (3,344) (203)

非金融企业及机关团体贷款 5,313 1,689 1,166 345 766 (2,133) 667 8,100 400 8,800 (1,768) 7,291 7,525

非银行业金融机构贷款 (1,116) 2,044 793 (679) 201 678 (121) 575 1,610 (184) (153) (163) 250

其他贷款 33 659 101 (345) 81 52 73 (405) 1,480 (725) 1,128 136 (672)
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达 83.39%，较 5 月提升 0.55pct，持续保持近一年来最高水平。高频数据显示经济热度持
续向好，企业生产经营加速恢复，实体融资需求回升。6 月 8 日，国务院政策吹风会强调，
支持银行机构不盲目惜贷、抽贷、断贷、压贷，梳理一批急需资金的中小微外贸企业名
单予以重点支持。6 月 9 日，银保监会召开小微金融工作专题会议，提出聚焦信贷增量供
给再发力，2022 年继续实现普惠型小微企业贷款“两增”目标，银行机构要层层抓实小
微企业信贷计划执行。政策力度层层加码，推动金融支持实体经济修复。 

6 月企业贷款新增 2.21 万亿元，同比多增 7525 亿元，延续 5 月的同比多增态势，且结构
更优。其中短期贷款、票据融资和中长期贷款分别同比多增 3815 亿元、少增 1951 亿元、
多增 6130 亿元。短期贷款和票据融资合计同比多增量达 1864 亿元，较 5 月份减少 7013

亿元，中长期贷款同比多增量较 5 月份大幅提升 7107 亿元。企业信贷结构明显优化，预
计项目融资贷款出现显著恢复，流贷相应减少。因此可以看到 6 月末短期限票据利率冲
高，未呈现明显的票据冲量特点。 

图 6：社融口径新增人民币贷款结构 

 
资料来源： Wind，天风证券研究所（注：2022 年 4 月居民户贷款口径调整为住房贷款、非住房类消费贷款、经营贷款，当月分别新增-605 亿元、-1044 亿元、-

521 亿元，同比分别少增 4022 亿元、少增 1861 亿元、少增 1569 亿元） 

 

图 7：国股行银票转贴现利率走势（%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

居民端融资需求逐渐恢复。6 月居民贷款新增量为 8482 亿元，单月同比少增 203 亿元，
较 5 月出现较好改善。6 月居民短期贷款新增 4282 亿元，同比多增 782 亿元。这主要系
6 月线下消费场景逐步恢复，叠加年中电商大促活动开启，预计消费贷和经营贷需求均有
所回升。 

住房贷款需求改善。6 月居民中长期贷款新增 4167 亿元，单月新增贷款继续增长。虽然
同比少增 989 亿元，少增幅度大幅下滑，较 5 月少增量下滑 71%。6 月以来，地方楼市放
松政策继续保持高频节奏，多地楼市政策轮番而至。一线城市广州、新一线城市南京及
武汉等调控升级，其中广州更是首次放松限购。政策力度加码叠加疫后刚性需求恢复，6

当月值（亿元） 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 2021-11 2021-12 2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 2022-06

居民户贷款 8,685 4,059 5,755 7,886 4,647 7,337 3,716 8,430 (3,369) 7,539 (2,170) 2,888 8,482

短期贷款 3,500 85 1,496 3,219 426 1,517 157 1,006 (2,911) 3,848 1,840 4,282

中长期贷款 5,156 3,974 4,259 4,667 4,221 5,821 3,558 7,424 (459) 3,735 1,047 4,167

非金融企业及机关团体贷款14,591 4,334 6,963 9,803 3,101 5,679 6,620 33,600 12,400 24,800 5,784 15,300 22,116
票据融资 2,747 1,771 2,813 1,353 1,160 1,605 4,087 1,788 3,052 3,187 5,148 7,129 796
短期贷款 3,091 (2,577) (1,149) 1,826 (288) 410 (1,054) 10,100 4,111 8,089 (1,948) 2,642 6,906
中长期贷款 8,367 4,937 5,215 6,948 2,190 3,417 3,393 21,000 5,052 13,448 2,652 5,551 14,497

同比多增（亿元） 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 2021-11 2021-12 2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 2022-06

居民户贷款 (1,130) (3,519) (2,660) (1,721) 316 (197) (1,919) (4,270) (4,790) (3,940) (7,453) (3,344) (203)

短期贷款 100 (1,425) (1,348) (175) 154 (969) (985) (2,272) (220) (1,394) 34 782

中长期贷款 (1,193) (2,093) (1,312) (1,695) 162 772 (834) (2,024) (4,572) (2,504) (3,379) (989)

非金融企业及机关团体贷款 5,313 1,689 1,166 345 766 (2,133) 667 8,100 400 8,800 (1,768) 7,243 7,525
票据融资 4,851 2,792 4,489 3,985 2,284 801 746 3,193 4,907 4,712 2,437 5,591 (1,951)
短期贷款 (960) (156) (1,196) 552 549 (324) 2,043 4,345 1,614 4,341 199 3,286 3,815
中长期贷款 1,019 (1,031) (2,037) (3,732) (1,923) (2,470) (2,107) 600 (5,948) 148 (3,953) (977) 6,130
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月楼市边际向好，30 大中商品房销售面积环比大幅提升 81%，同比下滑幅度收窄
40.84pct，同比仅下滑 7.41%。随着后续更多政策利好释放，以及经济持续复苏，居民后
续购房需求有望逐渐恢复。 

图 8：居民中长期新增贷款及同比多增情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：30 大中城市商品房成交面积变化（万平方米） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3. 非标融资压降力度放缓，政府债券发挥中流砥柱作用 

非标压降力度放缓，未贴现银承回升。6 月表外融资新增量为-144 亿元，同比多增 1597

亿元，连续 4 个月同比多增。其中委托贷款+信托贷款净融资额单月新增量为-1209 亿元，
同比多增 311 亿元，连续 7 个月实现同比多增，非标压降幅度延续收窄趋势。此外未贴
现银行承兑汇票 6 月净融资额为 1065 亿元，同比多增 1286 亿元，对应表内票据融资趋
弱，银行收票需求减弱，未贴现银承净融资额较 5 月改善明显。6 月票据承兑日均发生额
为 1062 亿元，环比下滑 14.98%，贴现日均发生额为 848 亿元，环比下滑 15.41%。贴现和
承兑日均发生额之比下滑至 79.8%。 
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图 10：新增表外融资结构 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 11：票据承兑日均发生额和贴现日均发生额走势（亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

直接融资表现亮眼，政府债为中坚力量。6 月直接融资新增 1.93 万亿元，其中政府债、
企业债和非金融企业股票融资分别占比 84%、13%、3%。当月直接融资同比多增 6876 亿
元，其中政府债、企业债、非金融企业股票融资同比多增 8676 亿元、少增 1432 亿元、
少增 368 亿元。政府债成为托举直接融资的中坚力量。政府债发力的背后体现出积极财
政政策的效能不断提升。6 月新增政府专项债发行达 1.38 万亿元，较 5 月份发行量大幅
提升 117%。5 月 31 日，国务院公告要求在 6 月底前基本发行完毕，力争在 8 月底前基本
使用完毕，目前进度已达 99%，几乎完成今年专项债 3.45 万亿元的额度规划。当前经济
稳增长诉求依旧明显，不排除下半年会提前下达 2023 年专项债额度。若今年四季度提前
下达，预计将会延续上半年对社融增速的支撑作用。 

图 12：新增直接融资结构 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

  

当月值（亿元） 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 2021-11 2021-12 2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 2022-06
表外融资 (1,741) (4,038) (1,058) (2,106) (2,120) (2,538) (6,388) 4,481 (5,053) 135 (3,174) (1,819) (144)

委托贷款 (474) (151) 177 (22) (173) 35 (416) 428 (74) 107 (2) (132) (381)

信托贷款 (1,046) (1,571) (1,362) (2,098) (1,061) (2,190) (4,553) (680) (751) (259) (615) (619) (828)

未贴现银行承兑汇票 (221) (2,316) 127 14 (886) (383) (1,419) 4,733 (4,228) 287 (2,557) (1,068) 1,065

同比多增（亿元） 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 2021-11 2021-12 2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 2022-06
表外融资 (2,595) (1,389) (1,768) (2,133) 18 (495) 1,007 330 (4,656) 4,264 519 810 1,597

委托贷款 10 1 592 295 1 66 143 337 26 149 211 276 93

信托贷款 (194) (204) (1,046) (939) (186) (803) 67 162 185 1,532 713 676 218

未贴现银行承兑汇票 (2,411) (1,186) (1,314) (1,489) 203 242 797 (169) (4,867) 2,583 (405) (142) 1,286
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当月值（亿元） 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 2021-11 2021-12 2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 2022-06
直接融资 12,391 5,849 15,865 9,975 9,274 13,458 15,916 13,317 7,036 11,784 8,858 10,766 19,267

企业债券融资 3,927 3,091 4,649 1,137 2,261 4,006 2,167 5,852 3,729 3,752 3,780 (108) 2,495

非金融企业境内股票融资 956 938 1,478 772 846 1,294 2,075 1,439 585 958 1,166 292 588

政府债券 7,508 1,820 9,738 8,066 6,167 8,158 11,674 6,026 2,722 7,074 3,912 10,582 16,184

同比多增（亿元） 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 2021-11 2021-12 2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 2022-06
直接融资 717 (3,183) (2,864) (2,598) 1,153 7,847 7,228 5,972 3,970 4,063 681 4,425 6,876

企业债券融资 241 733 990 (179) (2) 3,166 1,731 1,935 2,373 (55) 156 969 (1,432)

非金融企业境内股票融资 418 (277) 196 (369) (81) 523 949 448 (108) 175 352 (425) (368)

政府债券 58 (3,639) (4,050) (2,050) 1,236 4,158 4,548 3,589 1,705 3,943 173 3,881 8,676
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图 13：地方政府专项债发行走势（亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.4. M2-M1 剪刀差回落 

M2 与 M1 增速差回落至 5.6%。6 月 M2 同比增速达 11.4%，较 5 月提升 0.3pct，主要受
益于 6 月信贷投放继续回温。M2-M1 同比增速差值为 5.6%，较 5 月减少 0.9pct。去年 6

月 M2 同比增速为 8.6%，对今年 6 月形成一定的低基数效应。随着疫情影响趋弱，企业正
常经营恢复常态化节奏，实体信贷需求回暖，货币流通速度提升下资金使用效率提升。
具体来看： 

6 月存款延续 5 月高增走势。6 月人民币存款新增 4.83 万亿元，同比多增 9700 亿元，延
续 5 月份同比高增走势，结构分析来看： 

1）居民户存款新增量为 2.47 万亿元，同比多增 2411 亿元，连续 4 个月同比多增，但同
比多增已明显下滑 62%。预计与年中线上消费提升与疫情缓解后，居民外出消费增加相关。 

2）非金融企业存款新增量为 2.93 万亿元，同比多增 4588 亿元，同比多增量较 5 月份大
幅下滑 63%。随着信贷供需缺口的收窄，资金向存款转移、空转的趋势有望得到进一步缓
解。 

3）财政存款少增 4367 亿元，结束 4、5 月的高增趋势，同比少增 365 亿元。 

4）非银行金融机构存款少增 5515 亿元，同比少增 2617 亿元。 

 

图 14：新增人民币存款结构 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 15：2018-2022 年 6 月人民币新增存款及同比多增情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 投资建议：宽信用重启，银行继续起舞 

6 月社融和信贷表现均超预期，尤其是信贷总量延续高增的情况下，结构明显改善。实体
恢复与政策发力共振。6 月宏观高频指标显著经济热度进一步提升。从政策层面来看稳经
济决心坚定，宽信用大旗重新挥舞。 

当前银行 PB（MRQ）已经降至 0.51 倍的历史绝对低位。后续稳增长、宽信用政策落地，
银行基本面有望加速修复。近期银行陆续披露半年度业绩快报，已披露的南京银行、杭
州银行、无锡银行、张家港行和苏农银行均呈现出明显的业绩高增长、资产质量持续优
化的态势，中报行情值得期待。目前板块配置性价比高，我们继续推荐兴业银行、江苏
银行、成都银行、平安银行、无锡银行。 

图 16：银行板块 PB（MRQ 走势） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 风险提示 

1） 疫情反复，宏观经济恢复疲弱； 

2） 信贷需求不足，银行贷款投放不及预期； 

3） 信用风险暴露，资产质量恶化； 

4） 政策变化。 
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