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报告摘要 

社融及信贷双双超出预期。6 月社融新增规模明显超出市场预期，同比

虽仍为少增，但少增规模有所收窄，主要的正向贡献来源于企业和居

民的信贷，主要的拖累项则是政府债券融资规模同比大幅缩量。整体

而言，本月社融数据反映出企业和居民部门的融资情况有所改善，经

济拐点或已渐行渐近。6 月社融同比少增，环比多增则为历史同期的最

高值，主要由以下几点所致：第一，政府发债和企业发债规模变动方

向有异。受去年政府债券发行节奏靠前形成的高基数影响，政府债券

融资规模同比少增明显。企业债券环比同比则均为多增。第二，未贴现

银行承兑汇票受到一定基数扰动。6 月未贴现银行承兑汇票同比多减

规模进一步扩大，去年同期票据冲量现象有所改善，这带动未贴现银

行承兑汇票规模基数走高，继而对同比形成了一定扰动。第三，新增人

民币贷款明显多增。6 月金融机构新增人民币贷款是社融的主要支撑

项，一方面，6 月季末通常会出现信贷冲量，因而环比会有所多增，但

本月环比多增的规模为历史同期最高值，且排除季节性影响之后，去

年同期的高基数下同比也有多增，表明季节性效应之外，居民及企业

部门融资规模的扩张还受其他因素影响，我们认为政策引导之下需求

企稳或是一大驱动。 

居民端，中长贷和短期贷款环比及同比均出现多增。短期贷款的多增

并不难理解，消费（尤其是服务消费）处于修复进程中且 6 月大促活

动及端午小长假对消费也有短期刺激作用，这在一定程度提升了居民

的短期借贷需求。但值得注意的是，居民中长期贷款也出现了较大幅

度的上升，这与 6 月偏弱的商品房销售数据相悖。中长贷规模的扩张

受何因素驱动？我们认为可能有以下几种原因：一是除住房贷款以外

的中长期消费贷款（如个人汽车贷）的多增；二是经营贷款规模的扩

张。住户中长期贷款科目下分为“消费贷款”和“经营贷款”两个子类

目，前者占比八成左右，其中个人住房贷款为主要组成部分，考虑到住

房贷款与地产景气关联密切且本月住房销售数据还在下探，中长期贷

款回暖更有可能来自其余分项的拉动。数据验证来看，6 月份汽车销量

（减去出口数量）环比上行超 12 个百分点，居民中期贷款应在增加。

同时，居民中长期贷款中经营贷款的比重在近几个月来持续增加，这

其中可能有居民借低息经营贷用来置换存量高息贷款的影响，但如果

只是贷款置换并不会增加总信贷，所以 6 月居民信贷总量的超预期增
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长仍然传递了较好的信号，即个体户的商业投资行为可能有明显回暖。 

企业端，中长贷规模扩张更为明显，也是整体信贷新增规模上行的主

要贡献。在稳增长政策引导及部分数据释放乐观信号下，企业对未来

预期有所转好，进行中长期投资的意愿增强，这也表明基建和制造业

投资受到一定资金支持，上行将有支撑。 

M2 增速回落小于市场预计。6 月 M2 同比超出市场预期，高基数影响

下较上月持续回落 0.3 个百分点。存款方面，住户及非金融性企业均为

正增，其中居民端存款同比及环比均为多增，财政存款则出现了超季

节性的减少，或与本月政府端债券融资规模收缩，以存款保证支出有

关，这也反映出本月实体经济受到一定政府部门资金流出的支撑。M1

同比增长 3.1%，增速同样有所回落，较前值下降 1.6 个百分点，也受

到基数走高的一定影响。M1 同比回落幅度大于 M2，M1-M2 增速差降

至-8.2%，表明目前资金活化程度还有待改善。 

经济企稳迹象逐渐显现。6 月金融数据普遍超出市场预期，信贷增量对

社融规模扩张的贡献明显，月季末冲量为重要驱动，此外本月金融数

据同样反映出内生性需求的下行空间有限，经济企稳的迹象已逐步显

现，这同 PMI 产需指数边际上行一样释放出一定的积极信号。当然数

据中居民中长贷增量弱于短贷、M1 与 M2 同比增速差下行等结构性问

题表明目前经济动能依然偏弱，也表明货币政策维持宽松的必要性仍

存，再加上通胀同比偏低位，客观上也为政策留出了空间，预计下阶段

货币政策还将遵循精准有力原则，与财政政策协调配合以支持社会融

资需求的回升。 

风险提示：国内稳增长政策不及预期。 
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1. 数据 

6 月社会融资规模新增 4.22 万亿元，市场预期 3 万亿元，前值 1.56 万亿元。 

6 月人民币贷款新增 3.05 万亿元，市场预期 2.34 万亿元，前值 1.36 万亿元。 

6 月 M2 同比增长 11.3%，市场预期 11.2%，前值 11.6%。 

2. 社融及信贷双双超出预期  

6 月社融新增规模明显超出市场预期，环比出现超季节性的多增；同比虽仍为少增，但少增规

模有所收窄，主要的正向贡献来源于企业和居民的信贷，主要的拖累项则是政府债券融资规

模同比大幅缩量。整体而言，本月社融数据反映出企业和居民部门的融资情况有所改善，经

济拐点或已渐行渐近。 

图表 1：6 月新增社融明显超出市场预期 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

6 月社融同比少增 9726 亿元，环比则出现季节性上行，多增 26644 亿元，为历史同期的最高

值。环比与同比的明显差异主要由以下几点所致： 

第一，政府发债和企业发债规模变动方向有异。一方面，政府债券融资规模同比、环比均为

少增。6 月政府债券融资 5388 亿元，同比少增尤其明显（规模达 10828 亿元），去年二季度受

到 “6 月底前基本完成新增专项债券发行工作”的影响，存在较强的高基数效应。另一方面，

企业债券融资相比去年同期及前值则均为多增。6 月企业发债 2365 亿元，环比出现季节性上

行，由净偿还转为净融资，多增 4540 亿元，同比则多增 19 亿元。由此，政府部门发债拖累

社融新增同比，企业部门发债则拉动社融新增环比。 
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图表 2：政府发债为社融同比拖累  图表 3：企业债融资拉动社融环比多增 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第二，未贴现银行承兑汇票受到一定基数扰动。6 月未贴现银行承兑汇票仍为负增，但环比少

减了 1105 亿元，同比多减规模则进一步扩大至 1758 亿元（上月同比多减 729 亿元），去年同

期票据冲量现象有所改善，这带动未贴现银行承兑汇票规模基数走高，继而对同比形成了一

定扰动。 

第三，新增人民币贷款明显多增。6 月金融机构新增人民币贷款 3.05 万亿元，是本月社融数

据的主要支撑项，与前值相比大幅多增 1.69 万亿元，中长贷也明显多增 1.12 万亿元左右。一

方面，6 月季末通常会出现信贷冲量，因而环比会有所多增，另一方面本月环比多增的规模为

历史同期最高值，企业和居民部门信贷环比多增亦超季节性，且排除季节性影响之后，去年

同期的高基数下同比多增规模也有 2400 亿元，中长贷同比多增 1899.3 亿元，表明季节性效

应之外，居民及企业部门融资规模的扩张还受其他因素影响，我们认为政策引导之下需求企

稳或是一大驱动。 

居民端，6 月新增人民币贷款 9639 亿元，同比多增 1157 亿元，环比多增 5967 亿元。结构上，

中长贷和短期贷款新增规模均超 4500 亿元，且两者环比及同比均出现多增。短期贷款的多增

并不难理解，消费（尤其是服务消费）处于修复进程中且 6 月大促活动及端午小长假对消费

也有短期刺激作用，这在一定程度提升了居民的短期借贷需求。 

值得注意的是，居民中长期贷款也出现了较大幅度的上升，这与 6 月偏弱的商品房销售数据

相悖。 
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图表 4：6 月商品房销售数据走弱 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

从结构来看，居民中长期贷款主要由个人住房贷款构成，占比近 7 成，因此也往往与住房销

售指标同步变动，而本月两者却出现背离：据中指研究院，6 月重点 100 城新建商品住宅销售

面积同比降幅超过 20 个百分点；30 大中城市商品房销售面积同比下降超过 30%，但中长期

贷款的新增规模已回暖超出历史同期均值水平，这一规模的扩张受何因素驱动？我们认为可

能有以下几种原因：一是除住房贷款以外的中长期消费贷款的多增；二是经营贷款规模的扩

张。根据央行发布的金融机构信贷收支统计，住户中长期贷款科目下分为“消费贷款”和“经

营贷款”两个子类目，前者占比八成左右，其中个人住房贷款为主要组成部分，考虑到住房

贷款与地产景气关联密切且本月住房销售数据还在下探，个人住房贷款或并非本月中长期贷

款回暖的贡献因素，拉动效应更有可能来自其余分项，比如同为中长期消费贷款的个人汽车

贷款以及经营贷款。数据验证来看，6 月份汽车销量（减去出口数量）环比上行超 12 个百分

点，居民中期贷款应在增加。同时，居民中长期贷款中经营贷款的比重在近几个月来持续增

加，这其中可能有居民借低息经营贷用来置换存量高息贷款的影响，但如果只是贷款置换并

不会增加总信贷，所以 6 月居民信贷总量的超预期增长仍然传递了较好的信号，即个体户的

商业投资行为可能有明显回暖。 
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企业端，中长贷规模扩张更为明显。6 月企业部门新增贷款 2.28 万亿元，同比多增 687 亿元，

环比多增规模大幅上行至 14245 亿元。结构上而言，票据融资转为负增，短贷和中长贷则有

扩张，中长期贷款同比多增 1436 亿元，环比多增 8235 亿元，也是整体信贷新增规模上行的

主要贡献。在稳增长政策引导及部分数据释放乐观信号下，企业对未来预期有所转好，进行

中长期投资的意愿增强，这也表明基建和制造业投资受到一定资金支持，上行将有支撑。 

图表 5：6 月信贷新增规模同样明显超出市场预计 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

图表 6：居民部门信贷有所改善  图表 7：企业部门中长期贷款持续改善 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

3. M2 增速回落小于市场预计 

6 月 M2 同比录得 11.3%的同比增速，超出市场预期，高基数影响下较上月持续回落 0.3 个百

分点。存款方面，住户及非金融性企业均为正增，其中居民端存款同比及环比均为多增，财

政存款则出现了超季节性的减少，或与本月政府端债券融资规模收缩，以存款保证支出有关，

这也反映出本月实体经济受到一定政府部门资金流出的支撑。M1 同比增长 3.1%，增速同样
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宏观点评报告 

P9 居民及企业信贷超预期增长 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

有所回落，较前值下降 1.6个百分点，也受到基数走高的一定影响。M1同比回落幅度大于M2，

M1-M2 增速差降至-8.2%，表明目前资金活化程度还有待改善。 

图表 8：6 月 M2 同比高出市场预期 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

4. 经济企稳迹象逐渐显现 

6 月金融数据普遍超出市场预期，信贷增量对社融规模扩张的贡献明显，月季末冲量为重要驱

动，此外本月金融数据同样反映出内生性需求的下行空间有限，经济企稳的迹象已逐步显现，

这同 PMI 产需指数边际上行一样释放出一定的积极信号。当然数据中居民中长贷增量弱于短

贷、M1 与 M2 同比增速差下行等结构性问题表明目前经济动能依然偏弱，也表明货币政策维

持宽松仍存必要性，再加上通胀同比偏低位，客观上也为政策留出了空间，预计下阶段货币

政策还将遵循精准有力原则，与财政政策协调配合以支持社会融资需求的回升。  

 

风险提示：国内稳增长政策不及预期。 
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