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央行发布6月信贷社融数据

事件：

◆中国6月新增人民币贷款2.81万亿元（前值1.89万亿元，预期值2.41亿元），同比多增6900亿

元；

◆中国6月新增社会融资规模5.17万亿元（前值2.79万亿元，预期值4.69万亿元），同比多增

14683亿元;

◆中国6月社融存量同比增长10.8%（前值10.5%，上年同期11%）；

◆中国6月末M2同比增长11.4%（前值11.1%，预期值10.8%，上年同期8.6%）。



总体观点

◆在稳增长政策不断落地的推动下，6月社融、信贷双双走高，高于预期，并超过5年均值。
◆受复工复产带动，在5月信贷显著回升的基础上，6月信贷延续升势，同比环比均大幅提升。贷款余额同

比增速连续两个月上行，持续2年的下行趋势或已逆转。而且信贷结构明显改善，企业中长期贷款同比、
环比大幅回升，票据冲量大幅减少，反映实体经济真实融资需求明显好转。而居民中长期贷款虽然延续
同比少增态势，但环比显著改善，显示地产销售、居民房贷需求已经低位企稳回升，但仍低于去年同期
值及5年均值。

◆ 6月新增社融规模高于预期及季节性，是近5年6月均值的两倍。从社融结构看，新增人民币贷款，以及
政府债券融资大幅走强是社融超预期的主要推动因素。专项债6月份集中发行，财政支持力度加大，带
动实体经济融资需求显著恢复。

◆ 6月M2延续回升趋势，已高于2020年的最高月度增速。6月M2同比-社融存量同比增速差连续3个月为正，
但差值与上月持平，反映实体融资需求的恢复有望逐渐跟上货币端的步伐。

◆展望7月，专项债6月底基本发行完毕，7月发行规模将大减；疫情多地散发，或对经济恢复有一定扰动。
同时，地产销售能否持续好转还有待观察。综合看，上述因素对7月社融延续高增长造成不利影响。

◆总体看，政策重心重回稳增长，各项稳增长政策正加快落地，经济谷底已经确认，当前处于触底回升的
弱复苏阶段。实体经济融资需求已出现实质性改善信号，实质性宽信用下半年有望真正到来。在经济未
显著恢复前，货币宽松力度出现边际收敛的可能性不大。下半年中国经济由“宽货币+稳信用”过渡至
“宽货币+宽信用”，对应投资时钟由“衰退后期”过度至“复苏前期”，市场交易主线向小复苏逻辑
切换。



社融规模新增与存量同比增速

数据来源：Wind、恒泰期货研究所
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6月社融规模继续改善，好于预期及季节性

◆6月社融规模新增5.17万亿元，高于一致预期（ 4.69亿元），同比多增1.47万亿元，是近5年
同月均值的两倍（2.47万亿元），较5月2.79万亿元的新增规模继续改善。

◆6月社融规模存量同比增长10.8%，较上月回升0.3个百分点，连续2个月回升。
◆专项债6月份集中发行，财政支持力度加大，叠加复工复产加快推进，实体经济融资需求显著
恢复。



社融分项

数据来源：Wind、恒泰期货研究所
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政府债券融资大幅放量带动6月社融走强

◆从社融结构看，新增人民币贷款，以及政府债券融资大幅走强是社融超预期的主要推动因素。在“6月
底前基本发行完毕”的要求下，6月新增地方专项债规模达1.37万亿左右，推动社融进一步抬升。

◆ 6月新增实体经济人民币贷款（社融口径）30591亿元，同比多增7409亿元，接近5年均值的2倍，在上
月高增1.82万亿的基础上，6月继续高增反映实体经济融资需求仍在恢复；政府债券净融资1.61万亿元，
同比多8676亿元，主要受专项债集中发行带动；企业债券融资恢复增长，新增2495亿元，边际改善；
股票净融资588亿元，同比少增368亿元；非标融资减少144亿元，同比少减1597亿元。



贷款余额与同比增速

数据来源：Wind、恒泰期货研究所
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融资需求改善推动6月新增信贷大幅回升

◆受复工复产，基建投资带动，6月信贷在上月显著回升的基础上延续升势。中国6月新增人民
币贷款2.81万亿元（前值1.89万亿元），同比多增6900亿元；贷款余额同比增长11.2%，较
上月末上行0.2个百分点，连续两个月上行，预计持续2年的下行趋势的拐点已现。

◆信贷走强主要在于稳增长政策加快落地，基建投资加快推进，融资需求出现显著恢复。



居民与非金融企业部门信贷

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

信贷分项

数据来源：Wind、恒泰期货研究所
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信贷结构明显改善，企业中长期贷同比环比大幅回升

◆ 从贷款结构看，中长期贷款显著增长，企业端中长期贷款大幅增加，居民端中长期贷款环比好转。
◆ 企业贷款增加2.21万亿元，同比大幅多增7525亿元，是5年均值的2倍多。其中，中长期贷款增加14497亿元，同比多

增6130亿元，也较上月大幅改善（5月企业中长期贷款增加5551亿元，同比少增977亿元）。短期贷款增加6906亿元，
同比多增3815亿元。票据冲量显著下降，同比少增1951亿元。企业中长期贷款需求出现显著改善，反映企业真实融资
需求出现好转迹象。

◆ 居民贷款增加8482亿元，同比基本持平。其中，中长期贷款增加4166亿元，同比少增989亿元，但环比显著改善（5

月中长期贷款增加1047亿元，同比少增3379亿元），显示地产销售、居民房贷需求已经低位企稳回升，但仍低于去年
同期值及5年均值。短期贷款继续回暖，新增4281亿元，同比多增781亿元，反映疫情影响继续减弱，消费贷款需求在
持续恢复。



M2与社融规模存量增速

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

货币供应量与剪刀差

数据来源：Wind、恒泰期货研究所
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6月M2延续回升趋势，已高于2020年的最高月度增速

◆ 6月M2同比增长11.4%，高于预期值10.8%，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M1同比增
长5.8%，增速分别比上月末和上年同期高1.2个和0.3个百分点。

◆ 6月财政支出力度继续加大，财政存款减少4367亿元，同比多减365亿，反映财政支出继续加快，传导至存款和货币
派生，推动M2增速上行。M1增速回升反映企业活化动能回升，主要是基建投资加快以及地产投资边际改善。

◆ 6月M2同比-社融存量同比增速差连续3个月为正，差值为0.6个百分点，与上月持平。增速差转正反映财政存款投放
加大，而实体经济融资需求恢复相对滞后。6月数据延续此趋势，但边际有趋缓态势，反映实体融资需求的恢复也开
始逐渐跟上了货币端的步伐。
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