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2023年 07月 11日 宏观类●证券研究报告

货币投资热，财政步调稳 事件点评

金融数据速评（2023.6）

投资要点

信贷重回多增，企业中长贷热度提升，居民信贷趋近见底。6月新增信贷 3.05万

亿，在去年高基数基础上，同比进一步多增 2466亿，时隔两个月重回信贷多增通

道。三点特征：1）企业中长贷再度明显升温，指向基建投资稳定就业、制造业投

资拉动现代产业体系建设两大投资领域受到强劲融资保障，企业中长贷当月新增高

达 1.59万亿，同比高基数基础上仍多增达 1436亿。2）居民部门新增信贷同比企

稳小幅多增，显示地产需求日渐接近底部，居民户 6月新增信贷 9639亿，同比小

幅多增 1157亿，在去年上半年居民信贷连续大幅下滑之后，呈现边际趋于见底的

地产需求趋势，但需注意，当月居民部门新增贷款中短期贷款（4914亿）占比超

过中长贷（4630亿），居民贷款久期结构调整尚在进行中。

社融同比少增近万亿，凸显包括专项债在内广义财政相对稳健的融资步伐。6月新

增社融 4.22万亿，在极高基数下同比少增达 9726亿。其中政府债券大幅偏低，同

比少增达 1.08万亿。尽管去年同期强调专项债 6月前全年额度发行完毕而导致了 6

月新增政府债券融资高达 1.62万亿的极高基数，但即便剔除基数因素，上半年政

府债券净融资规模合计也仅为 3.38万亿，较年初预算计划也发行速度明显偏慢。

在土地出让金收入仍连续大幅下降的背景下，政府债务融资并未如市场预期般明显

加速，凸显当前广义财政事实上正在一个中长期视角中考虑问题。

财政存款大幅多减支撑 M2好于预期，地产周期尚未见底 M1增速偏低。6月 M2

同比增速小幅下行 0.3个百分点至 11.3%，高基数背景下回落幅度小于预期，财政

存款大幅多减对 M2形成重要支持。当月财政存款同比多减达 6129亿，一方面因

政府债务融资速度偏慢，另一方面也显示 6月可能形成了高于此前数月的稳增长性

质的财政支出。财政政策加力提效可能已经主要体现在对存量财政资源的进一步运

用之中，下半年债务融资扩容的空间或短期受限。居民户、企业存款同比分别多增

2000亿和少增 8709亿，居民部门持续小幅增加超额存款，企业部门利润下跌阶段

存款多增较为困难。M1同比增长 3.1%低于预期，地产交易二季度以来的再度探底

过程对企业存款活化形成约束。

 6月金融数据突出体现了货币信用热推升基建制造业投资、财政着眼长期扩张步调

较稳的政策分化结构。长期视角下，地产周期的调整是工业化城镇化布局倾斜的一

轮系统性纠正，底部出现后或将迎来中长期稳定发展的新模式，经济政策并不急于

增加短期一线城市刺激，以避免长期人口流动和地产需求区域结构的再度恶化。下

半年财政政策短期激进扩张的必要性和可行性都不高，稳增长仍系于两条主线：高

质量基建投资稳定就业和大众消费、以及先进制造业投资加快现代产业体系建设。

财政短期约束明显的背景下，货币政策合理的中性偏松操作责无旁贷。维持下半年

降准75BP、实施向1Y LPR和MLF利率倾斜的降息的预测不变，预计1Y LPR/MLF
利率下半年下调 20BP，5Y LPR下调 10BP左右，以此促进中长贷扩张、稳定基

建制造业投资，同时持续修复银行净息差。

风险提示：内需恢复速度不及预期风险。

分析师 张仲杰
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一、信贷重回多增，企业中长贷热度提升，居民信贷趋近见底。

6月新增信贷 3.05万亿，在去年因上海解封、企业集中恢复生产而造成的高基数基础上，

同比进一步多增 2466 亿，时隔两个月重回信贷多增通道。结构上三点特征：1）企业中长贷再

度明显升温，指向基建投资稳定就业、制造业投资拉动现代产业体系建设两大投资领域受到强劲

融资保障，企业中长贷当月新增高达 1.59 万亿，同比高基数基础上仍多增达 1436 亿，超历年

同期均值 8000亿以上。2）居民部门新增信贷同比企稳小幅多增，显示地产需求日渐接近底部，

居民户 6月新增信贷 9639 亿，同比小幅多增 1157亿，上半年月均同比多增 1033 亿，在去年

上半年居民信贷连续大幅下滑之后，呈现边际趋于见底的地产需求趋势，但需注意，当月居民部

门新增贷款中短期贷款（4914亿）占比超过中长贷（4630亿），居民贷款久期结构调整尚在进

行中。

图 1：贷款余额同比及贡献结构（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 2：30大中城市及各线城市住宅销售面积与疫情前历年均值水平之比（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

二、社融同比少增近万亿，凸显包括专项债在内广义财政相对稳健的融资步伐。

6月新增社融 4.22万亿，在极高基数下同比少增达 9726亿。其中对实体信贷同比小幅多增，

表外三项融资仅同比小幅多减 700多亿，企业债券同比几乎持平，政府债券大幅偏低，当月新

增仅 5388 亿，同比少增达 1.08万亿。尽管去年同期强调专项债 6月前全年额度发行完毕而导

致了 6月新增政府债券融资高达 1.62万亿的极高基数，但即便剔除基数因素，上半年政府债券
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净融资规模合计也仅为 3.38万亿，较 3.0%预算赤字率和 3.8万亿新增专项债的年初预算计划也

发行速度明显偏慢。在土地出让金收入仍连续大幅下降的背景下，政府债务融资并未如市场预期

般明显加速，凸显当前广义财政事实上正在一个中长期视角中考虑问题。

图 3：社融存量同比及贡献结构（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

三、财政存款大幅多减支撑 M2好于预期，地产周期尚未见底 M1增速偏低。

6月 M2同比增速小幅下行 0.3个百分点至 11.3%，高基数背景下回落幅度小于预期，财政

存款大幅多减对 M2形成重要支持。当月新增存款 3.71万亿，同比少增 1.12万亿，其中财政存

款同比多减达 6129亿，一方面因政府债务融资速度偏慢，另一方面也显示 6月可能形成了高于

此前数月的稳增长性质的财政支出。上半年财政存款已经同比多减 5186亿，多减的幅度已经超

过去年上半年，财政政策加力提效可能已经主要体现在对存量财政资源的进一步运用之中，下半

年债务融资扩容的空间或短期受限。居民户、企业存款同比分别多增 2000亿和少增 8709亿，

居民部门持续小幅增加超额存款，企业部门利润下跌阶段存款多增较为困难。此外非银金融机构

存款同比多增 2195亿，或显示小部分居民和企业存款向证券市场回流。M1同比增长 3.1%低于

预期，地产交易二季度以来的再度探底过程对企业存款活化形成约束。

图 4：新增存款同比多增与结构（十亿元）

资料来源：Wind，华金证券研究所

四、6月金融数据突出体现了货币信用热推升基建制造业投资、财政着眼长期扩张步调较稳

的政策分化结构。
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长期视角下，地产周期的调整是工业化城镇化布局倾斜的一轮系统性纠正，底部出现后或

将迎来中长期稳定发展的新模式，经济政策并不急于增加短期一线城市刺激，以避免长期人口

流动和地产需求区域结构的再度恶化。下半年财政政策短期激进扩张的必要性和可行性都不高，

稳增长仍系于两条主线：高质量基建投资稳定就业和大众消费、以及先进制造业投资加快现代

产业体系建设。财政短期约束明显的背景下，货币政策合理的中性偏松操作责无旁贷。维持下

半年降准 75BP、实施向 1Y LPR和 MLF利率倾斜的降息的预测不变，预计 1Y LPR/MLF利率

下半年下调 20BP，5Y LPR下调 10BP左右，以此促进中长贷扩张、稳定基建制造业投资，同

时持续修复银行净息差。

图 5：社融存量同比、贷款余额同比、M2同比（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

风险提示：内需恢复速度不及预期风险。
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