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2023 年 6 月金融数据点评     

该乐观还是悲观 
 

 2023 年 07 月 12 日 

 
7 月 11 日，央行公布 6 月金融数据。6 月社融余额同比 9%，M1 和 M2 同比分
别为 3.1%和 11.3%。 

➢ 金融数据正面和负面信号掺杂，不同维度数据看似充满矛盾。 

M1、M2 以及社融同比，本月表现均弱。本月社融余额同比 9%，较前值走低 0.5
个百分点。单月走低 0.5 个百分点，环比波动较大。 

本月 M1 同比 3.1%，为 2022 年以来单月最低（控制季节因素之后）。M1 能够
度量经济活跃度，本月 M1 指向当下经济活跃度似乎处于较低状态。 

6 月金融数据，总量表现可直观解读为数据较差。然而有意思的是，总量较低背
后，却藏着一个历史同期最高的信贷投放。 

6 月人民币信贷净投放 3.05 万亿，较去年同期增长 2400 亿元。华东疫情退却之
后，信贷快速投放配合经济重启，去年 6 月 2.8 万亿人民币信贷创下历史新高。
在此基础上，今年 6 月表内信贷仍保持同比正增，信贷投放力度大超市场预期。 

现在问题来了，我们应该如何解读这份金融数据，市场应该乐观，还是悲观？ 

➢ 偏弱的金融分项主因去年高基数，解读这些分项时我们大可不必悲观。 

先来看降至历史偏低水平的 M1 同比。 

今年春节过后，M1 增速总体维持在 5%附近波动，6 月 M1 同比下降 1.6 个百
分点，这的确是一个不小降幅。 

但我们注意到，去年 6 月华东疫情退却，经济活跃度全面回升，当时 M1 增速快
速攀升，从去年 5 月的 4.6%快速抬升至 5.8%。去年同期 M1 偏高，带来今年 6
月 M1 同比显著下降。控制基数效应之后，其实今年 6 月 M1 同比偏平稳。 

再看同比负增超过 1 万亿的政府债券融资。 

除去 M1 之外，本月还有一个金融分项，即政府债券，同比大幅下降。6 月政府
债券融资 5388 亿元，同比少增 1.08 万亿。 

去年 6 月政府债券融资超过 1.6 万亿，超万亿的融资量绝非常态。去年为应对年
初华东疫情，预算内财政支出尽力前倾，6 月专项债发行将年内剩余额度几乎全
部用完。事实上，往年 6 月政府债券融资一般围绕 7000 亿元上下波动，以此观
察本月政府债券融资 5388 亿元，虽然节奏偏慢，但总体未偏离均值太多。可见
今年 6 月政府债券融资显著负增，原因在于去年预算内财政节奏异动。 

➢ 偏强的金融分项主因财政和银行信贷节奏扰动，我们对此也无需太过乐观。 

本月居民和企业信贷都在超常放量。先看居民信贷，6 月居民长贷和短贷均保持
同比正增。市场困惑的是，6 月居民信贷与地产高频销售数据存在明显分歧：6
月地产销售同比转负，不应支持 6 月居民信贷同比为正。 

我们认为，地产销售和居民信贷数据存在分歧，关键原因是银行习惯季末信贷冲
量，故季末信贷审批且投放量高，季初反之。一个例证，今年 3 月居民信贷超常
扩量，4 月居民信贷又急速转负，3-4 月居民信贷同样与当期地产销售背离。 

再看企业信贷。我们曾经测算过，为维持全年基建增速（5.5%），下半年需要预
算外融资工具放量，下半年企业中长贷放量也就完全在情理之中。6 月企业信贷
没有新故事，我们理解这只是下半年财政运行逻辑的一次预演。 

多一点耐心拆解数据之后，我们不必悲观，也无需过度乐观。6 月金融数据反馈
的事实是，当前需求尚未明显反弹，经济也没有快速下滑，当前经济仍处波动过
程中。 

 

➢ 风险提示：内需扩张政策不及预期；海外衰退超预期。  
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