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 内容提要： 

社融新增总量大超预期。6月新增社会融资规模5.17万亿，新增金融

机构人民币贷款2.81万亿。整体看，金融数据大幅超出市场预期，社

融存量增速反弹至10.8%，为2021年7月以来新高。 

社融大超预期的主要原因在于信贷和政府债券的放量。从同比看，6

月社融多增1.47万亿，其中政府债券多增8676亿，占社融新增贡献的

59%。此外，社融中6月对实体发放信贷3.06万亿，这一规模比去年同

期增加了7409亿。6月表外融资三项净减144亿，萎缩幅度近几个月

来连续收缩。 

新增信贷结构上亦存在改善。6月新增信贷2.81万亿，同比多增6900

亿，票据融资规模大幅度回落，本月仅新增796亿，其额度被短期贷

款替代。企业中长期贷款增长1.45万亿，同比多增6130亿。企业中长

期贷款占比环比明显恢复，同比则达到2011年以来历年6月企业中长

期贷款占比最高，企业信贷的明显好转应为5月下旬以来信贷支持政

策有关。从居民看，短贷和长贷本月均出现明显增长，虽然长贷同比

仍然少增近千亿，但已较4-5月出现明显改观，说明房地产销售情况

也在逐步好转。 

社融增速四季度或有所回落。6月社融数据的亮眼表现能否持续？从

目前债券市场表现看，至少仍然是存在疑问的，综合来看主要有两点：

一方面，今年已下达的专项债额度已经基本发完，这意味着后续政府

债券发行对社融的支撑将会显著降低；另一方面，信贷的增长主要依

靠近期政策推动，而非实体融资需求的全面恢复，未来在房地产、汽

车等消费需求上仍然存在反复的可能。我们认为，考虑到上述两点，

当前社融增速应该已经接近全年高点区间，未来政府债券发行下滑对

社融的影响，大概率通过调增政策性银行8000亿元信贷额度等举措进

行一定弥补，基建增速下半年存在持续回升的可能。从这个意义上讲，

“宽信用”举措仍然在不断落地中。 

目前债市震荡态势仍然未被有效打破，短期仍应以静待超跌所带来的

交易行情进行波段操作为主。中期看，“宽信用”效果不断落地下，未

来利率恐仍存在一定上行压力。 

 

 

风险提示：疫情超预期变化；全球经济持续恶化；中美关系全面恶化，

全球地缘冲突加剧等；国内经济增长超预期回落导致企业违约加速；

通胀压力有可能进一步加大，将对货币政策操作空间构成制约；美联

储超预期加息对全球债市扰动；全球出现黑天鹅事件等。 
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1、社融总量大超预期 

央行公布的金融数据显示，6月新增社会融资规模5.17万亿，新增金融机构人民

币贷款2.81万亿。整体看，金融数据大幅超出市场预期，社融存量增速反弹至

10.8%，为2021年7月以来新高。 

社融大超预期的主要原因在于信贷和政府债券的放量，从同比看，6月社融多增

1.47万亿，其中政府债券多增8676亿，占社融新增贡献的59%。此外，社融中6

月对实体发放信贷3.06万亿，这一规模比去年同期增加了7409亿。6月表外融资

三项净减144亿，萎缩幅度近几个月来连续收缩，分项看，信托贷款当月减少828

亿，降幅较上月有所扩大，但同比少减218亿；未贴现银行承兑汇票增长1065亿，

同比多增1286亿。直接融资中6月债券融资增加3083亿，同比少增1800亿。 

图 1：6 月新增社融规模情况 图 2：表外融资萎缩幅度收窄 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

图 3：6 月社融分项新增情况 图 4：社融存量同比继续反弹 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

政府债券方面，截至6月末，新增地方专项债发行规模约3.4万亿，占全年已下达

新增专项额度3.45万亿的99%，顺利完成国务院“专项债在6月底前基本发行完
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毕”的要求。其中，6月新增专项债发行约1.37万亿元，创近年单月新高。进入7

月，地方债发行规模较6月已经明显下降，考虑到国务院要求8月底前将已发专项

债基本使用完毕，财政支出速度或将明显增加。 

从新增信贷看，不仅总量增加明显，结构上也出现改善。6月新增信贷2.81万亿，

同比多增6900亿，票据融资规模大幅度回落，本月仅新增796亿，其额度被短期

贷款替代。企业中长期贷款增长1.45万亿，同比多增6130亿。企业中长期贷款占

比环比明显恢复，同比则达到2011年以来历年6月企业中长期贷款占比最高，企

业信贷的明显好转应为5月下旬以来信贷支持政策有关。从居民看，短贷和长贷

本月均出现明显增长，虽然长贷同比仍然少增近千亿，但已较4-5月出现明显改

观，说明房地产销售情况也在逐步好转。 

图 5：历年 6 月新增短期贷款及票据融资情况 图 6：历年 6 月新增中长期贷款情况 

 
 

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

图 7：历年 6 月企业中长期贷款占比 图 8：企业中长期贷款占比维持高位 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 
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2、M2 小幅回升 

6月M2回升0.3个百分点至11.4%，M1上升1.2个百分点至5.8%，M2与M1的剪刀

差较5月收窄，货币活化程度在提升，指向经济恢复良好。 

存款数据中，由于信贷投放的大幅增长，居民户和企业存款同比均有所增加；财

政存款减少4367亿，减少幅度基本处于2017年以来单月财政存款变动均值范围

内；非银存款减少5515亿，同比多减2617亿。 

图 9：6 月 M2 小幅回升 图 10：6 月新增存款分项 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

图 11：非银存款具有较强的季节性  图 12：历年 6 月财政存款变动 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

3、总体观点 
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结构同样出现改善，企业和居民中长期贷款结构同时优化，指向实体需求在疫情

得到有效控制后确实出现了回暖；三是M1与M2的剪刀差进一步收窄，说明货币

活化程度仍在提升，这与实体改善的方向相一致。 

向后看，6月社融数据的亮眼表现能否持续？从目前债券市场表现看，至少仍然

是存在疑问的，综合来看主要有两点：一方面，今年已下达的专项债额度已经基

本发完，这意味着后续政府债券发行对社融的支撑将会显著降低；另一方面，信

贷的增长主要依靠近期政策推动，而非实体融资需求的全面恢复，未来在房地产、

汽车等消费需求上仍然存在反复的可能。 

我们认为，考虑到上述两点，当前社融增速应该已经接近全年高点区间，未来政

府债券发行下滑对社融的影响，大概率通过调增政策性银行8000亿元信贷额度

等举措进行一定弥补，基建增速下半年存在持续回升的可能。从这个意义上讲，

“宽信用”举措仍然在不断落地中。 

目前债市震荡态势仍然未被有效打破，短期仍应以静待超跌所带来的交易行情进

行波段操作为主。中期看，“宽信用”效果不断落地下，未来利率恐仍存在一定

上行压力。 

 

 

 

风险提示：疫情超预期变化；全球经济持续恶化；中美关系全面恶化，全球地缘

冲突加剧等；国内经济增长超预期回落导致企业违约加速；通胀压力有可能进一

步加大，将对货币政策操作空间构成制约；美联储超预期加息对全球债市扰动；

全球出现黑天鹅事件等。 
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