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[Table_Summary]  上半年社融增量同比多增，贷款占比仍高。从社融存量看，6月末，社融存量

同比增长 9%，较前值回落 0.5 个百分点。从社融增量看，6 月社会融资规模

增量为 4.22万亿元，比上年同期少 9726亿元，其中对实体经济发放的人民币

贷款增加 32365亿元，同比多增 1825亿元。受传统信贷大月及降息等政策提

振，人民币贷款增量超预期。预计后续在政策的加持下，国内经济持续恢复，

金融机构对实体经济让利规模仍将较大。 

 新增企业债券融资转负，政府债券融资仍为主力。从社融结构看，直接融资占

比继续回落，6 月新增直接融资占同期社会融资规模增量的 20.02%，较 5 月

回落 6.65 个百分点。新增企业债券融资有所恢复，政府债券融资延续较稳定

态势，6月直接融资占比回落，政府债券仍为主要贡献项，预计三季度新增专

项债发行量将较为可观。表外融资占比较上月增加，信托再迎整改。 

 居民短期贷款增量明显，企业贷款结构继续改善。6月，人民币贷款增加 3.05

万亿元，同比多增 2296亿元，企业贷款增加 22561亿元，同比多增 362亿元，

其中短期贷款增加 7449亿元，在传统信贷大月、降息及结构性货币政策放量

的带动下，企业短期同比多增 543 亿元，企业中长期贷款增加 15933 亿元，

同比多增 1436亿元。在政策提振下，预计企业将延续复苏态势，融资需求也

将逐渐恢复。6 月，住户贷款增加 9544 亿元，同比多增 1095 亿元，其中，

居民短期贷款增加 4914亿元，在 6月购物节及端午假期的推动下，对于居民

消费需求、短期贷款有一定拉动；中长期贷款增加 4630 亿元，同比多增 463

亿元，但较 2021年同期少增 526亿元，6月房地产市场仍偏弱。后续随着促

消费、稳房地产等政策效果显现，居民贷款或逐渐向好。 

 M2增速延续回落，财政存款同比多减。6月，M2同比增长 11.3%，增速比上

月末回落 0.3个百分点。6月人民币存款增加 3.71万亿元，同比少增 1.12万

亿元，其中，财政性存款同比多减 6129亿元，指向财政支出有所加大；住户

存款同比多增 1997亿元；非金融企业存款同比少增 8709亿元。M1与 M2剪

刀差较上月扩大 1.3个百分点。预计后续货币政策仍将坚持稳健取向，在基数

作用下，M2 延续回落态势。 

 风险提示：国内需求不及预期，经济复苏不及预期，房地产市场持续走弱。 
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6 月，社融增量、新增人民币贷款超预期，新增人民币贷款仍是主要贡献项，直接融资

延续偏弱。直接融资中企业债券融资有所好转，政府债券融资较稳，但由于项目节奏问题，

二季度发行趋缓，三季度预计地方政府债发行量或较可观。贷款方面，企业部门中长期贷款

仍同比多增，短期贷款同比也多增，政策效果有所体现，居民部门短期贷款及中长期贷款也

都有改善，但短期贷款表现相对更好，6 月房地产市场继续边际走弱。6 月降息落地，7 月

房地产政策发布，后续稳经济政策将继续发力，市场信心或逐渐提振，企业和居民融资需求

将继续改善。 

1 上半年社融增量同比多增，贷款占比仍高 

新增社融超预期，政策效果有所体现。6 月末，社会融资规模存量为 365.45 万亿元，

同比增长 9%，较前值回落 0.5 个百分点。其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 228.86

万亿元，同比增长 11.2%，增速回落 0.1 个百分点。从结构看，6 月末对实体经济发放的人

民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 62.6%，同比高 1.2 个百分点。从社融增量看，2023

年上半年社会融资规模增量累计为 21.55 万亿元，比上年同期多 4754 亿元。其中，对实体

经济发放的人民币贷款增加 15.6 万亿元，同比多增 1.99 万亿元，上半年对实体经济发放的

人民币贷款占同期社会融资规模的 72.4%，同比高 7.8 个百分点。单月来看，6 月份，社会

融资规模增量为 4.22 万亿元，比上年同期少 9726 亿元，但比 2021 年同期多 5183 亿元，

其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 32365 亿元，同比多增 1825 亿元，较 2021 年同

期多增 9183 亿元。6 月对实体经济发放的人民币贷款是新增社融的主要支撑，6 月为传统的

信贷大月，另外 6 月上旬，国有大行和多家全国性股份行下调了存款挂牌利率，其中 2 年期

存款下降 10bp，3 年期和 5 年期调降 15bp，随后政策利率“降息”开启，6 月 13 日，作为

短期政策利率的公开市场操作 7 天期逆回购利率 10 个月来首次下调 10bp 至 1.9%，常备借

贷便利（SLF）和 MLF 等利率同步下调 10bp，20 日，1 年期、5 年期 LPR 均下降 10bp。

降息在一定程度上提升了市场信心，支持实体经济复苏。 

7 月 10 日，央行、国家金融监督管理总局发布《关于延长金融支持房地产市场平稳健

康发展有关政策期限的通知》，为引导金融机构继续对房地产企业存量融资展期，加大保交

楼金融支持，延长有关政策适用期限。政策延期涉及两项内容：一是对于房地产企业开发贷

款、信托贷款等存量融资，在保证债权安全的前提下，鼓励金融机构与房地产企业基于商业

性原则自主协商，积极通过存量贷款展期、调整还款安排等方式予以支持，促进项目完工交

付，2024 年 12 月 31 日前到期的，可以允许超出原规定多展期 1 年，可不调整贷款分类，

报送征信系统的贷款分类与之保持一致。二是对于商业银行按照《通知》要求，2024 年 12

月 31 日前向专项借款支持项目发放的配套融资，在贷款期限内不下调风险分类；对债务新

老划断后的承贷主体按照合格借款主体管理。对于新发放的配套融资形成不良的，相关机构

和人员已尽职的，可予免责。除上述两条政策外，其他不涉及适用期限的政策长期有效。6

月末，央行召开 2023 年第二季度例会，表示贷款市场报价利率改革红利持续释放，并将继

续发挥贷款市场报价利率改革效能和指导作用，推动企业融资和居民信贷成本稳中有降。预

计后续在政策的加持下，国内经济持续恢复，金融机构对实体经济让利规模仍将较大。 
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图 1：社融存量同比增速回落  图 2：6 月新增社融同比少增 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 新增企业债券融资转正，新增信托贷款转负 

从社融结构看，直接融资占比仍较低，新增企业债券融资有所恢复，政府债券融资较稳

定。上半年，新增直接融资 5.01 万亿元，其中企业债券净融资 1.17 万亿元，同比少 7883

亿元；政府债券净融资 3.38 万亿元，同比少 1.27 万亿元；非金融企业境内股票融资 4596

亿元，同比少 432 亿元。单月来看，6 月，新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的比重

为 76.69%，较上月略回落 1.85 个百分点；直接融资占比较上月继续回落，6 月新增直接融

资 8449 亿元，同比少增 10702 亿元，环比多增 4300 亿元，较 2021 年同期少增 3942 亿元，

直接融资本月表现依然较弱。6 月新增直接融资占同期社会融资规模增量的 20.02%，较 5

月回落 6.65 个百分点。从分项看，政府债券仍是直接融资的主要贡献项，6 月新增政府债券

融资 5388 亿元，同比明显少增 10828 亿元，环比 5 月少增 183 亿元。今年地方债提前批额

度较多、下达时间较早，一季度发力明显，但由于第二批新增地方债额度下达时间较晚，导

致二季度地方债发行节奏放缓，上半年整体发行进度慢于 2020 年、2022 年同期，和 2021

年较为类似。1-6 月，新增地方债共发行 27353 亿元。其中，新增一般债发行 4344 亿元，

进度为 60.3%，低于去年同期的 85.4%；新增专项债发行 23009 亿元，进度为 60.5%，低

于去年同期的 82.1%。若扣除中小银行专项债，1-6 月共发行新增专项债 21721 亿元，进度

为 57.2%，低于去年同期的 81.8%。6 月单月，新增地方债共发行 4814 亿元。其中，新增

一般债、专项债分别发行 776 亿元和 4038 亿元，分别完成进度 10.8%、10.6%。5 月，国

家发改委审批核准固定资产投资项目显著提速，当月核准项目总投资达 2888 亿元，明显高

于上月的 980 亿元，也高于去年同期。各地依法调整了预算，加快新增地方债发行进度。随

着新一批新增地方债限额已于 5 月中下旬下达，各地下半年的发行“闸口”也已经放开，预

计三季度新增专项债发行量将较为可观。企业债券方面，6月企业债券融资新增 2360 亿元，

同比多增 14 亿元，环比多增 4535 亿元，在债市情况转好下，企业债券融资有所恢复。6 月，

非金融企业境内股票融资 701 亿元，同比多增 112 亿元，环比少增 52 亿元。 

表外融资占比较上月增加，信托再迎整改。上半年，新增表外融资 1823 亿元，其中委

托贷款增加 743 亿元，同比多增 797 亿元；信托贷款增加 228 亿元，同比多增 3980 亿元；

未贴现的银行承兑汇票增加 852 亿元，同比多增 2619 亿元。单月来看，6 月，表外融资减

少 902 亿元，同比少减 760 亿元，环比少减 557 亿元，表外融资占整体社会融资总量的比
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例为-2.1%，占比较上月增加 7.2 个百分点。6 月未贴现银行承兑汇票减少 692 亿元，同比

多减 1758 亿元，环比少减 1105 亿元；委托贷款减少 57 亿元，同比少减 323 亿元，环比多

减 92 亿元；信托贷款减少 153 亿元，同比少减 675 亿元。7 月 10 日，国家金融监督管理总

局向信托业下发了《关于〈关于规范信托公司信托业务分类的通知〉实施后行业集中反映问

题的指导口径（一）》，这是就 6 月 1 日以来实施的《关于规范信托公司信托业务分类的通

知》补充相关配套指引文件。此次指引文件的下发，旨在促进信托业更好地并全面准确进行

信托业务分类，同时规范开展各类信托业务，有序实施存量业务整改。  

图 3：6 月直接融资各分项表现  图 4：6 月表外融资分项表现 
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3 居民短期贷款增量明显，企业贷款结构继续改善 

企业中长期贷款韧性仍强，短期贷款同比多增。上半年人民币贷款增加 15.73 万亿元，

同比多增 2.02 万亿元；分部门看，企（事）业单位贷款增加 12.81 万亿元，其中，短期贷

款增加 3.84 万亿元，中长期贷款增加 9.71 万亿元，票据融资减少 8924 亿元。单月来看，6

月，人民币贷款增加 3.05 万亿元，同比多增 2296 亿元。分部门看，企（事）业单位贷款增

加 22561 亿元，同比多增 362 亿元。从贷款结构来看，短期贷款增加 7449 亿元，同比多增

543 亿元，环比 5 月多增 7099 亿元，在传统信贷大月、降息及结构性货币政策放量的带动

下，企业短期贷款回升。中长期贷款增加 15933 亿元，同比多增 1436 亿元，环比 5 月多增

8235 亿元。6 月 30 日，央行将支农再贷款、支小再贷款、再贴现分别增加额度 400 亿元、

1200 亿元、400 亿元，调增后额度分别为 8000 亿元、17600 亿元、7400 亿元。目前需求

下降的势头趋缓，企业生产稳中有增，6 月制造业 PMI录得 49.0%，较 5 月回升 0.2 个百分

点，仍在荣枯线下。从需求端看，市场需求略有改善，但仍显示出不足，外需继续走弱，6

月新订单指数为 48.6%，较 5 月上升 0.3 个百分点，但连续 3 个月收缩；从生产端看，需求

稳中有升，企业库存去化较快，6 月生产指数升高 0.7 个百分点至 50.3%，回到荣枯线之上。

在政策提振下，预计企业将延续复苏态势，融资需求也将逐渐恢复。 

居民端中长期贷款和短期贷款好转，同比多增。上半年，住户贷款增加 2.8 万亿元，其

中，短期贷款增加 1.33 万亿元，中长期贷款增加 1.46 万亿元。单月来看，6 月，住户贷款

增加 9544 亿元，同比多增 1095 亿元，其中，居民短期贷款增加 4914 亿元，同比多增 632

亿元，较 2021 年同期多增 1414 亿元；中长期贷款增加 4630亿元，同比多增 463 亿元，但
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较 2021 年同期少增 526 亿元。在 6 月购物节及端午假期的推动下，对于居民消费需求、短

期贷款有一定拉动。再加上，6 月商务部表示继续完善消费政策，加强部门协同，推动出台

支持恢复和扩大消费的一系列政策措施；持续办好消费活动；不断创新消费场景。且 29 日

国常会审议通过《关于促进家居消费的若干措施》，就促进家居消费部署相关举措。多地也

发布促消费相关举措，在政策和暑假等因素的催化下，居民消费得到一定提振。另外，6 月

份楼市延续平淡，根据克而瑞数据监测，6 月重点 30 城供应虽有反弹，环比上升 34%，但

从绝对规模来看，仍创近 5 年来同期新低，上半年供应量基本与 2022 年同期持平。成交环

比下挫 9%，同比下降 25%，上半年累计同比上涨 17%，增幅较 5 月收窄 13 个百分点。6

月 26 日，住建部表示探索建立房屋养老金制度，为房屋提供全生命周期安全保障；7 月 10

日，央行、国家金融监督管理总局发布通知称，将此前公布的支持房地产市场平稳健康发展

的两项金融政策进行调整，继续从政策上呵护房地产市场。后续随着促消费、稳房地产等政

策效果显现，居民贷款或逐渐向好。 

图 5：居民部门中长期贷款同比多增  图 6：企（事）业单位中长期贷款同比多增 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 M2 增速延续回落，财政存款同比多减 

剪刀差扩大，M2 同比增速回落。6 月末，广义货币(M2)余额 287.3 万亿元，同比增长

11.3%，增速分别比上月末和上年同期低 0.3 个和 0.1 个百分点。上半年人民币存款增加 20.1

万亿元，同比多增 1.3 万亿元。其中，住户存款增加 11.91 万亿元，非金融企业存款增加 4.96

万亿元，财政性存款减少 125 亿元，非银行业金融机构存款增加 1.08 万亿元。单月来看，6

月，人民币存款增加 3.71 万亿元，同比少增 1.12 万亿元。其中，财政性存款减少 10496 亿

元，同比多减 6129 亿元，指向财政支出有所加大；住户存款增加 26736 亿元，同比多增 1997

亿元；非金融企业存款增加 20601 亿元，同比少增 8709 亿元；非银行业金融机构存款减少

3320 亿元，同比少减 2195 亿元。狭义货币(M1)余额 69.56 万亿元，同比增长 3.1%，增速

分别比上月末和上年同期低 1.6 个和 2.7 个百分点。M1 与 M2 剪刀差为 8.2 个百分点，较上

月扩大 1.3 个百分点。预计后续货币政策仍将坚持稳健取向，在基数作用下，预计 M2 延续

回落态势。 
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图 7：6 月 M2增速回落  图 8：6 月居民存款同比多增 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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