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社融超预期 结构有所好转  
 

                        2022 年 6月金融数据点评 

核心内容：  分析师 

 社融融资继续上行 6 月份社融总体数量上行，主要是贷款上升和政府债券发行放

量带来的，影子银行平稳、也给社会融资总量带来积极的影响。6 月份社融增速回

升，货币政策总基调继续宽松。2022 年 1-6 月份累计新增社融增速 18.4%，比上月

上行 4.9 个百分点，新增贷款增速 4.9%，比上月增加 4.4 个百分点。 

 社融结构有所好转整体来说社会融资上行是管理层稳增长措施的延续，我国金融

机构在下游需求较弱的情况下努力完成信贷的同比增长。6月份新增贷款规模上行，

主要是银行信贷和政府债券发行带来的，而委托、信托、银行承兑汇票增速改善，

企业债券融资平稳。银行的信贷结构稍有改善，长期信贷占比上行。 

 中长期贷款弱势回升 2022 年 6 月份新增信贷增速回升，居民信贷恢复，企业贷

款短期贷款增速下行，长期贷款增速回升。新冠疫情影响房地产需求和居民消费需

求，居民信贷仍然小幅负增长，6月份居民长贷恢复至 4166 亿元，处于相对正常的

水平。企业贷款结构稍有改善，企业中长期贷款上行，说明：（1）稳增长措施下企

业借贷难度减弱；（2）房地产限制措施稍有放开。也要继续观察 7月份信贷的延续

性。 

 政府债券发行完毕，未来社融需要持续观察政府债券前置，发放速度加快。6

月份政府债券融资额达到 1.61 万亿。政府发债时间的前置使得政府债券融资额已

经超过 2020 年相当，6月份政府融资趋于结束。6月份社融超预期上行也是政府债

券大幅增长带来的。6月份社会融资爆发后是否能延续至 7月份，仍然需要观察。 

 社融和 M2 匹配度仍然显示显示宽松需持续 6 月份央行货币操作平稳， M2 缓

慢上行，M2 回升是居民存款上升的结果，同时政府债券发行上升，金融机构购买债

券推动了 M2 上行。6 月份 M1 显示企业资金状况稍有改变，预计宽信贷以及留抵退

税下 M1 会持续上行。我国央行货币操作调整口径已经明确，宽信用和宽货币是政

策的选择，宽松货币组合的效果现阶段仍然不理想。社融和 M2 的比例本月稍有回

升，说明金融相对于实体经济状况有所好转。 

 宽信用继续，货币政策处于观察期 2021 年 6 月份商业银行和财政积极完成预

定任务，带来了社融的超预期。我国宽松的货币政策和财政政策至少延续至 3季度，

而根据政策效果可能延续至 10 月份。鉴于美国现阶段处于加息周期，2季度的货币

政策仍然带有考量，政策的持续推进需要时间，但是可以看到鉴于经济的低迷，超

预期的政策才能奏效。现阶段仍然属于货币政策的后续观察期，鉴于新冠疫情仍热

处于不确定的状态，同时高频数据并没有快速好转，后续预计宽松政策持续。 
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一、社会融资继续上行 

2022 年 6 月份社会融资规模 5.17 万亿，预期 4.2 万亿，同比增加 1.46 万亿。6月份新增贷款 2.81

亿，预期 2.4 万亿，同比增加 7409 亿元。6月份社融增速上行，影子银行平稳，政府债券发行放量。 

图 1：1-6 月份社会融资总量（亿）                        

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           

1-6 月份社融增长的主要原因在于人民币贷款、政府债券、企业债券融资的上行，同时信托贷款的

下降减弱。1-6 月份社会融资总额 21.0 万亿，比去年同期上行 18%，新增信贷 13.5 万亿，同比上行 4.9%。 

1-6 月份政府债券融资达到 4.65 万亿，同比增长 89%；企业债券融资 1.95 万亿。 

6 月份社融总体数量上行，主要是贷款上升和政府债券发行放量带来的，影子银行平稳、也给社会

融资总量带来积极的影响。6月份社融增速回升，货币政策总基调继续宽松。2022 年 1-6 月份累计新增

社融增速 18.4%，比上月上行 4.9 个百分点，新增贷款增速 4.9%，比上月增加 4.4 个百分点。 

整体来说社会融资上行是管理层稳增长措施的延续，我国金融机构在下游需求较弱的情况下努力完

成信贷的同比增长。6月份社融总量和结构均有所好转，居民中长期贷款和企业中长期贷款均有所回升。

也要注意到，6月份社融超预期上行也是政府债券大幅增长带来的。6月份社会融资爆发后是否能延续至

7月份，仍然需要观察。 

图 2：社融增速上行（%）                       图 3：社融各部门变化（亿元） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

首先，表内贷款上行，略超市场预期，居民和企业贷款环比弱势回升，贷款结构改善。6月份银行

信贷 2.81 万亿，同比增长 7409 亿元。其中，票据融资 796 亿元，居民户融资 8448 亿元，企业贷款 21,403

亿元。信贷结构有所改善，6月份票据融资回落，居民中长期贷款和企业中长期贷款同比回升。 
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其次，政府债券前置，发放速度加快。6月份政府债券融资额达到 1.61 万亿。政府发债时间的前置

使得政府债券融资额已经超过 2020 年相当，6月份政府融资趋于结束。 

最后，影子银行继续回升，委托贷款、信托贷款、银行承兑汇票同比仍然负增长，但回落速度减慢，

意味着房地产相关企业信贷在缓慢好转。这是我国金融环境放松的重要指标，意味着边际放松房地产金

融，也意味着信用的真正好转。银行承兑汇票在 6月份回到正增长，企业经济活动逐步恢复。6月份影

子银行融资-144 亿元，同比增速大幅上行。 

6 月份新增贷款规模上行，主要是银行信贷和政府债券发行带来的，而委托、信托、银行承兑汇票

增速改善，企业债券融资平稳。银行的信贷结构稍有改善，长期信贷占比上行。从金融数据来看，商业

银行和财政为了达成稳增长目的进行努力，下游需求弱势恢复。仍然要注意到，信贷的修复可能仍然较

为弱势，这种弱势主要表现在：（1）居民长期贷款在各地方政府鼓励房地产消费的情况下仅恢复至正常

水平；（2）企业和居民收入下降后，对未来收入增长缺乏足够的信心，从而使得负债消费动力匮乏；（3）

房地产信贷限制虽然在改善，但速度较慢，房地产表内表外的贷款并不乐观。这些因素都限制了社融的

上行，预计这种弱势需要持续的政策改变和资金投入才能转变。 

鉴于央行对经济增长的支持，2022 年全年新增社融约 34.5 万亿，即社融存量同比增速约在 10.9%

左右，那么新增社融全年增速约在 11.0%左右。 

图 4：中票与国债信用利差（%）                    图 5：影子银行贷款增速平稳（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

二、企业短贷持续爆发，居民仍然稍弱  

2022 年 6 月份新增信贷增速回升，居民信贷恢复，企业贷款短期贷款增速下行，长期贷款增速回升。

新冠疫情影响房地产需求和居民消费需求，居民信贷仍然小幅负增长，6月份居民长贷恢复至 4166 亿元，

处于相对正常的水平。企业贷款结构稍有改善，企业中长期贷款上行，说明：（1）稳增长措施下企业借

贷难度减弱；（2）房地产限制措施稍有放开。也要继续观察 7月份信贷的延续性。 

从居民信贷来看，6月份居民长贷新增 4166 亿元，居民长贷恢复正常水平，仍然小幅低于去年同期

水平。6月份居民长短贷款增速下滑幅度减弱，但短期贷款和长期贷款增速均处于负增长，居民消费整

体仍然弱势。1-6 月份居民贷款增速-54.5%，其中长期贷款-54.5%，短期贷款-46.1%。 

从企业信贷来看，6月份企业中长期贷款增速回升，短贷增速下滑。6月份企业贷款增速 51.6%，其

中长期贷款 73.2%，短期贷款 123.4%。央行对于实体经济、中小微企业以及碳改革企业的信贷都较为支

持，宽松的金融环境已经形成。企业长贷恢复是稳增长措施的结果，预计长期贷款可能会继续恢复，而

7月份的信贷数据更为重要，这是检验政策效果和宽货币措施的重要指标。 

图 6：居民长期贷款稍有回升（%）                    图 7：企业贷款回升（%）          
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

三、社融和 M2匹配度显示宽松需持续 

6 月份央行货币操作平稳，M1 和 M2 增速继续回升。M1 显示企业资金紧张程度，6月份企业资金小

幅回升。存款在 6月份快速上行带动了 M2 走高，M2 新增 5.4 万亿，其中居民和企业存款增加 5.4 万亿。

6月份 M1 增速为 5.8%，比上月上行 1.2 个百分点，M2 增速 11.4%，比上个月上行 0.3 个百分点。 

M2 缓慢上行，M2 回升是居民存款上升的结果，同时政府债券发行上升，金融机构购买债券推动了

M2 上行。6月份 M1 显示企业资金状况稍有改变，预计宽信贷以及留抵退税下 M1 会持续上行。 

我国央行货币操作调整口径已经明确，宽信用和宽货币是政策的选择，宽松货币组合的效果现阶段

仍然不理想。社融和 M2 的比例本月稍有回升，说明金融相对于实体经济状况有所好转。 

图 8：M1、 M2 增速回升（%）                 图 9：社融/M2 回落（%）   

 

资料来源：统计局，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

四、宽信用继续，货币政策处于观察期 

2021 年 6 月份商业银行和财政积极完成预定任务，带来了社融的超预期。货币宽松政策已经在持续

进行。5月 20 日央行下调了 5年期 LPR 利率 15bps,着力引导长期资金利率下行。4月 25 日下调存款准

备金率 25bps。4 月 29 日中央政治局会议继续强调稳增长的重要性，而稳增长需要货币政策财政政策相

配合，同时需求政策层进一步的调整。 

我国宽松的货币政策和财政政策至少延续至 3季度，而根据政策效果可能延续至 10 月份。鉴于美国

现阶段处于加息周期，2季度的货币政策仍然带有考量，政策的持续推进需要时间，但是可以看到鉴于

经济的低迷，超预期的政策才能奏效。 
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现阶段仍然属于货币政策的后续观察期，鉴于新冠疫情仍热处于不确定的状态，同时高频数据并没

有快速好转，后续预计宽松政策持续。  
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