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 数据：中国人民银行公布：6 月新增人民币贷款 2.81 万亿元，同比多增 6867

亿元；6 月社融增量为 5.17 万亿元，比上年同期多 1.47 亿元。截至 6 月末，

社融存量同比增长 10.8%，M2 同比增长 11.4％。 

 总量上看，信贷远超预期和季节性表现。从结构上来看，居民和企业中长期贷

款不同程度好转，票据融资“反转”。本月信贷存在五个特征：1）从总量上来

看，银行经营效率在 6 月得到好转，部分贷款出现补偿性的回升；2）6 月制造

业 PMI 重新回升到扩张区间，带动本月企业中长期贷款超预期回升，企业中长

期贷款占比回升至 51.6%；3）居民中长期贷款有所改善。30 大中城市房地产

成交面积同比跌幅收窄，为-13.4%，好于前值的-48.0%，且环比也出现明显上

涨，其中受疫情好转，部分刚需需求释放，一线城市商品房成交面积环比上升

123.2%；4）随着 618 营销和汽车减税补贴等支撑下，居民短贷也上行加速；

5）票据转贴利率出现了明显回升，导致票据融资成为本月拖累项。 

 从总量上来看，社融超预期和季节性表现。从结构来看，人民币贷款、未贴现

银行承兑汇票和政府债券为主要支撑。社融结构变化有三点含义：第一，由于

今年要求 3.65 万亿用于项目建设的专项债在 6 月底前基本发行完毕，带动政

府债券当月发行节奏显著加速。第二，企业复工复产推动企业融资需求有所回

暖，但由于去年同期高基数，企业债净融资较去年少增，对本月社融形成拖累。

第三，人民币贷款和未贴现银行信贷大幅回升，意味实体信贷需求有所修复。  

 M2 和 M1 增速均有所回升。从结构上看，居民住户和非金融企业存款同比少

减，财政性存款同比少增。M2-M1 之差从 5 月的-6.5%收窄至-5.6%，说明在信

用供给支撑和疫情好转下，货币在实体中的流通速度上行。 

 我们认为本月金融数据有以下四点含义：第一，本月总量超预期。一方面在今

年有效需求不足的背景下，政策从 4 月中下旬以来政策的发力，效果逐步显现。

另一方面，6 月上海市基本上全面复工复产，长三角区域信贷量占全国 20%左

右，上海以及其周边城市正常运行能够带动部分新增信贷。第二，结构也出现

好转。上海票据交易所的纸电合计票据贴现额较 5 月出现回落，数据显示 5 月

均值为 837 亿元，6 月为 500 亿元不到，票据融资端对信贷的影响边际走弱。

但是企业和居民中长期贷款同比有所改善，推动信贷读数回升。第三，社融的

高点可能在今年 3季度，信贷结构将继续改善。新增专项债力争在 8 月底前基

本使用完毕，预计 7-8 月份的社融增速有望进一步抬升，但是后续若疫情反复

有限，基本面回升方向确定，叠加去年基数回升，社融进一步上行空间有限。

第四，从货币政策和流动性来看，7 月 4 号央行降低逆回购操作量至 30 亿元，

一方面说明流动性较为充裕，另一方面也释放了上半年以来宽货币对宽信用的

效果初现。往后看，疫情和海外经济前景仍存不确定性，货币政策不会贸然转

向，但是在全球通胀上行下，降息概率回落，降准和结构性政策加码可能性较

高。 
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一、信贷远超预期和季节性表现 
 

数据：中国人民银行公布：6 月新增人民币贷款 2.81 万亿元，同比多增 6867 亿元；6 月社融增量

为 5.17 万亿元，比上年同期多 1.47 亿元。截至 6 月末，社融存量同比增长 10.8%，M2 同比增长 11.4％。 

总量上看，信贷远超季节性表现和预期。6 月新增人民币贷款规模远高于近 5 年均值（1.52 万亿

元），且显著高于季节性表现。从结构上来看，居民和企业中长期贷款不同程度好转，票据融资“反转”。

具体来看，居民贷款同比少增 203 亿，其中居民短期贷款同比多 782 亿、居民中长期贷款同比少增 989

亿；企业贷款同比多 7525 亿，其中票据融资同比少 1951 亿、企业短期贷款同比多 3815 亿、企业中长

期贷款同比多 6130 亿；非银金融机构贷款同比多 250 亿。 

本月信贷存在五个特征：1）从总量上来看，银行经营效率在 6 月得到好转，部分贷款出现补偿性

的回升；2）6 月制造业 PMI 重新回升到扩张区间，景气程度有所回升，带动本月企业中长期贷款超预

期回升，企业中长期贷款占比回升至 51.6%；3）居民中长期贷款有所改善。30 大中城市房地产成交面

积同比跌幅收窄，为-13.4%，好于前值的-48.0%，且环比也出现明显上涨，其中受疫情好转，部分刚需

需求释放，一线城市商品房成交面积环比上升 123.2%；4）随着 618 营销和汽车减税补贴等支撑下，居

民短贷也上行加速；5）5 月末票据转贴利率出现了明显回升，且这一现象在 6 月有所持续。数据显示，

1 年国股银票转贴利率在 1.6%左右震荡，导致票据融资成为本月拖累项。 

 

图表 1：6 月信贷远超预期（亿元） 图表 2：6 月新增人民币贷款结构好转（亿元） 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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图表 3：累计新增居民中长期贷款下行 图表 4：6 月企业中长期贷款占比回升（%） 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

二、社融超预期和季节性表现 

从总量看，新增社融本月远高于预期。6 月社融增量为 5.17 万亿元，比上年同期多 1.47 亿元，高

于近 5 年的平均值（2.46 万亿），且远超季节性表现；6 月社融存量同比增速为 10.8%，高于前值的

10.5%。  

从结构来看，人民币贷款、未贴现银行承兑汇票和政府债券为主要支撑。具体来看，人民币贷款同

比多增 7409 亿，委托贷款同比多 93 亿，信托贷款同比多 218 亿，未贴现银行承兑汇票（表外票据）

同比多 1268 亿，企业债券融资同比少 1432 亿，非金融企业境内股票融资同比少 368 亿，政府债券同

比多 8676 亿。社融结构变化有三点含义：第一，由于今年要求 3.65 万亿用于项目建设的专项债在 6 月

底前基本发行完毕，带动政府债券当月发行节奏显著加速，净融资同比多增带动本月社融。第二，企业

复工复产推动企业融资需求有所回暖，但由于去年同期高基数原因，企业债净融资较去年少增，对本月

社融形成拖累。第三，人民币贷款和未贴现银行信贷大幅回升，意味着需求回暖，实体信贷需求有所修

复。 

 

图表 5：6 月新增社融显著回升（亿元） 图表 6：6 月新增社融分项表现 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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三、M2 和 M1 增速均有所回升  

从总量上看，M1 和 M2 余额有所回升，且两者同比增速均有所回升。分类数据显示，M1 余额回升

29292.48 亿元，M2 余额回升 54473.85 亿元；M2 同比为 11.4%，较前值 11.1%回升 0.3 个百分点；

M1 同比为 5.8%，高于前值的 4.6%。 

从结构上看，居民住户和非金融企业存款同比少减，财政性存款同比少增。数据显示，6 月份新增

人民币存款 48300 亿元，同比多 9700 亿元；其中，居民住户存款同比少减 2411 亿元，非金融企业存

款同比少减 4588 亿元，财政性存款同比少增 365 亿元，非银行业金融机构存款同比少 2617 亿元。综

合来看，M2-M1 之差从 5 月的-6.5%收窄至-5.6%，说明在信用供给支撑和疫情好转下，货币在实体中

的流通速度上行。  

图表 7：M2 和 M1 增速均有所回升 图表 8：新增存款结构（亿元） 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

四、结构总量双双改善 
 

我们认为本月金融数据有以下四点含义：第一，本月总量超预期。票据利率的回升反应了信贷需求

有所回暖。一方面在今年有效需求不足的背景下，政策从 4 月中下旬以来政策的发力，效果逐步显现。

另一方面，6 月上海市基本上全面复工复产，长三角区域信贷量占全国 20%左右，上海以及其周边城市

正常运行能够带动部分新增信贷。第二，结构也出现好转。上海票据交易所的纸电合计票据贴现额较 5

月出现回落，数据显示 5 月均值为 837 亿元，6 月为 500 亿元不到，票据融资端对信贷的影响边际走

弱。但是企业和居民中长期贷款同比有所改善，推动信贷读数回升。第三，社融的高点可能在今年 3 季

度，信贷结构将继续改善。新增专项债力争在 8 月底前基本使用完毕，预计 7-8 月份的社融增速有望进

一步抬升，但是后续若疫情反复有限，基本面回升方向确定，叠加去年基数回升，社融进一步上行空间

有限。第四，从货币政策和流动性来看，7 月 4 号央行降低逆回购操作量至 30 亿元，一方面说明流动

性较为充裕，另一方面也释放了上半年以来宽货币对宽信用的效果初现。往后看，疫情和海外经济前景

仍存不确定性，货币政策不会贸然转向，但是在全球通胀上行下，降息概率回落，降准和结构性政策加

码可能性较高。 
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