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社融快速回落结束，下半年可能小幅好转 

 

                        2023 年 6月金融数据分析 

核心内容：  分析师 

 社融信贷增速回落是正常趋势从年度新增社融和信贷增速来看，6 月份有所分

化，6月新增社融增速 2.6%，比上月下行 6.7 个百分点，去除政府债券融资后，新

增社融增速 11.1%，下行 1.9 个百分点。1 季度新增社融和信贷增速创出历史新高

后，社融和信贷增速均保持下滑态势。6 月份新增信贷增速仍然高于历史水平，下

半年可能继续小幅回落。社会融资的其他部门表现偏弱，政府融资额度预计与 2022

年持平，那么 4-5 月份快速下滑社会融资增速下半年相对平稳。 

 6 月份社会融资走低主要是政府债券融资下降带来的，除政府债券融资，

表内信贷、影子银行、资本市场融资相对平稳第一，政府债券融资前置，全

年政府债券融资可能与 2022 年基本持平，下半年政府融资高于 2022 年。第二，社

融统计信贷融资下行，但企业和居民的融资增速属于正常水平。第三，企业债券融

资有所恢复。第四，未贴现银行承兑汇票持续走低，影子银行并未好转。 

 居民信贷恢复持续性待观察，企业中长期贷款缓慢回落从居民信贷来看，6

月份居民贷款回升，但考虑到 4月和 5月的低迷，居民贷款回升的持续度需要观察。

从企业信贷来看，6 月份中长期贷款仍然保持高位，对于基建和制造业的稳增长政

策持续，对企业信贷带来支持。但鉴于 1 季度企业长期贷款高速增长，2 季度中长

期贷款增速开始回落。 

 M1 和 M2 继续回落，企业资金继续减少 6 月份 M1 和 M2 增速回落。6 月份 M1

同比增速 3.1%，比上月回落 1.6 个百分点。企业存款回落，带来了 M1增速下行。6

月份 M2 增速 11.3%，比上月减少 0.3 个百分点。6 月 M2 增量 5.2 万亿，其中 6 月

份居民存款 2.67 万亿，企业存款 2.06 万亿。存款增加是本月 M2 增量保持在 5 万

亿以上的主要原因。 

 二季度新增社融在 7 万亿左右，社融存量同比增速在 9.0%鉴于央行对经济

增长的支持，2023 年全年新增社融预计在 33 万亿以上，社融存量规模同比增速约

在 9.4%左右，新增信贷在 23.7 万亿左右，新增信贷增速约在 8%左右。 

 央行降息后可能继续降准鉴于经济的低迷状态，再一次开启降息可能仍然是必

要选择，但是现实压力下，央行可能先行启动降准。央行持续降息的压力在于：（1）

汇率仍然较为低迷，在美联储加息的过程中，央行的降息有压力。（2）央行开启降

息后需要一段时间观察期，下一次降息开启需要时间。 
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一、社融信贷增速回落属于正常趋势 

2023 年 6 月份社会融资规模 4.42 万亿，低于去年同期的 5.19 万亿。2023 年 6 月新增社

融增速和信贷增速继续回落。 

6 月份社会融资走低主要是政府债券融资下降带来的，除政府债券融资，表内信贷、影子

银行、资本市场融资相对平稳。6月份新增社融增速 2.6%，新增社融增速的快速下滑可能已经

结束。新增信贷增速 14.9%，未来增速下滑较为平稳。 

第一，政府债券融资前置，并且保持季度平稳，打破以往 2季度发债高峰的规律。6 月份

政府债券融资 5388 亿元，同比减少 10,828 亿元，这是政府债券发行节奏带来的变化。1-6 月

份政府债券融资 3.38 万亿，低于去年的 4.65 万亿。本年度政府债券融资略有提前，1季度融

资 1.82 万亿。政府债券融资可能保持季度平稳，打破以往 2季度的融资高峰，也即是 2季度

仍然保持在 1.5 万亿左右，低于去年的 3.0 万亿。全年政府债券融资可能与 2022 年基本持平，

那么 3、4季度的政府债券融资额可能保持在 1.6 万亿左右。。 

第二，社融统计信贷融资下行，但企业和居民的融资增速属于正常水平，同比相对平稳，

票据融资冲量减少。表内信贷资金 3.23 万亿，同比增加 1825 亿元，金融机构发放的贷款相对

平稳，居民贷款 6月份回升，企业贷款比去年同期小幅上行。从环比来看，6月份贷款环比回

升幅度超过预期，信贷的表现平稳。 

第三，企业债券融资有所恢复。5月份对平台债的担忧、表内信贷利率的回落以及下游需

求的低迷，企业债券单月录得负值，6 月份企业债市场恢复。政策利率下行使得债券利率同时

走低，带动了企业债发行的回升。 

第四，未贴现银行承兑汇票持续走低，影子银行并未好转。6 月份未贴现汇票融资-692

亿元，环比上月有所好转，但承兑汇票融资仍然减少，显示企业的经营活跃度仍然不高。信托

贷款和委托贷款融资额度较小，银行方面并未放松。 

图 1：社融和信贷增速回落（%）                        图 2：社融各部门变化（亿元） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 3：1-6 月份政府债券融资额度（%）                 图 4：影子银行贷款增速回落（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

从年度新增社融和信贷增速来看，6月份有所分化，6月新增社融增速 2.6%，比上月下行

6.7 个百分点，去除政府债券融资后，新增社融增速 11.1%，下行 1.9 个百分点。1季度新增

社融和信贷增速创出历史新高后，社融和信贷增速均保持下滑态势。另外，经济恢复速度相对

较慢，实体经济需求恢复并不顺畅，也带来了融资需求回落。6月份新增信贷增速仍然高于历

史水平，下半年可能继续小幅回落。社会融资的其他部门表现偏弱，政府融资额度预计与 2022

年持平，那么 4-5 月份快速下滑社会融资增速下半年相对平稳。 

二季度新增社融在 7万亿左右，社融存量同比增速在 9.0%左右。鉴于央行对经济增长的

支持，2023 年全年新增社融预计在 33 万亿以上，社融存量规模同比增速约在 9.4%左右，新增

信贷在 23.7 万亿左右，新增信贷增速约在 8%左右。 

 

二、居民信贷恢复持续性待观察，企业中长期贷款缓慢回落 

2023 年 6 月份新增信贷增速回落，但居民信贷回升。居民信贷 9639 亿，其中短期贷款 4914

亿，中长期贷款 4630 亿。企业贷款 22,803 亿，其中短期贷款 7449 亿，中长期贷款 15,933

亿。 

从居民信贷来看，6月份居民贷款回升，但考虑到 4 月和 5月的低迷，居民贷款回升的持

续度需要观察。居民短期贷款的负增长处于低位修复状态，6月份的旅游出行需求带动了短期

贷款的上行。居民中长期贷款处于低位，6月稍有恢复，显示地产销售有小幅的恢复，但其持

续性仍然待观察。 

从企业信贷来看，6月份中长期贷款仍然保持高位，对于基建和制造业的稳增长政策持续，

对企业信贷带来支持。但鉴于 1季度企业长期贷款高速增长，2季度中长期贷款增速开始回落。 

图 5：居民中长期贷款增速回落（%）              图 6：企业中长期贷款高位下行（%）          
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理              资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

三、M1 和 M2 继续回落，企业资金继续减少 

6 月份 M1 和 M2 增速回落。6 月份 M1 同比增速 3.1%，比上月回落 1.6 个百分点。企业存

款回落，带来了 M1 增速下行。 

6 月份 M2 增速 11.3%，比上月减少 0.3 个百分点。6月 M2 增量 5.2 万亿，同比减少了 2000

亿。其中 6 月份计入 M2 的居民存款 2.67 万亿，企业存款 2.06 万亿。存款增加是本月 M2 增量

保持在 5 万亿以上的主要原因。 

图 7：M1 和 M2 增速回落（%）                       图 8：社融与 M2 比值（%）          

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

四、央行降息后可能继续降准 

央行在 6 月份改变了货币政策态度。3月 3 日央行行长易纲在国新办发布会上表态实际利

率水平是合适的，4月 14 货币政策委员会一季度例会公告删除了“逆周期调节”表述，5 月

15 日央行一季度货币政策执行报告写到“搞好逆周期调节”，6月 9日易纲行长在上海调研金

融支持实体经济和促进高质量发展工作座谈会上提到 “加强逆周期调节”。 

央行 6月份之所以开启降息主要是因为经济恢复较为缓慢并且难度加大，居民消费恢复

迟缓，房地产仍然较为低迷，央行开启降息给实体经济减负，同时一定程度刺激经济增长。 

央行持续降息的压力在于：（1）汇率仍然较为低迷，在美联储加息的过程中，央行的降

息有压力。（2）央行开启降息后需要一段时间观察期，下一次降息开启需要时间。 
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鉴于经济的低迷状态，再一次开启降息可能仍然是必要选择，但是现实压力下，央行可

能先行启动降准。 
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