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投资要点： 

高基数影响下社融同比仍少增，但少增幅度低于预期。6 月新增社融 4.22

万亿（wind 预期 3.2 万亿）。由于去年同期有疫情阶段性缓和，前期积压

融资需求的集中释放，本月社融在高基数下同比仍然少增，但少增幅度低

于预期，释放出一定的积极信号。从结构上来看，新增人民币贷款是本月

社融的主要贡献；而政府债同比大幅少增，是本月社融的主要拖累项。 

企业端保持韧性，居民端持续改善，信贷数据全面回暖。6 月金融机构新

增人民币贷款 3.05 万亿，在高基数下同比多增 2400 亿。或指向 6 月以

来，在央行先后下调 OMO、MLF 以及 LPR 利率，进一步释放宽货币信

号的指引下，宽货币向宽信用传导初见成效。 

企业活存持续低迷，M1和 M2剪刀差走阔。6 月 M1 增速下滑 1.6 个百分

点降至 3.1%，其中企业活存增速续降至 2.0%，指向企业经营现金流没有

大幅改善，经营活力略显不足。这或与地产成交较弱，尤其是一手房表现

较差有关。此外，M2 在企业和财政存款的拖累下，小幅回落至 11.3%，

M1 与 M2 剪刀差走阔至-8.2%，表明企业经营活力未来仍然有待改善。 

仍需财政政策与货币政策配合发力，形成政策合力。一方面，信贷融资在

经历了 4-5 月的边际走弱后，6 月再度转强，释放出一定的积极信号；但

另一方面，居民存款释放缓慢、企业活存持续低迷、M1 和 M2 剪刀差走

阔，均指向当前需求释放较慢、企业经营活力不足；6 月以来，央行重提

逆周期调节，并持续推出降息、增加再贷款再贴现额度等政策，引导信用

传导，初见成效。结合专项债发行来看，下半年财政发力仍有一定空间。

往前看，仍需财政、货币政策持续落地，“形成扩大需求的合力”来增强

经济内生增长动力，为经济进一步企稳回升保驾护航。 

 

风险提示：经济复苏不及预期；财政政策货币政策稳增长不及预期。 
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1. 社融：信贷拉动，企业债企稳，政府债拖累 

1.1 社融高基数下超预期 

高基数影响下社融同比仍少增，但少增幅度低于预期，整体回暖超出预期。6 月新

增社融 4.22 万亿（wind 预期 3.2 万亿），同比少增 9726 亿。由于去年同期有疫情阶段

性缓和，前期积压融资需求的集中释放，本月社融在高基数下同比仍然少增，但少增幅

度低于预期，释放出一定的积极信号。从结构上来看，新增人民币贷款是本月社融的主

要贡献；而政府债同比大幅少增，是本月社融的主要拖累项。 

图1 高基数下社融同比仍少增，但少增幅度低于预期（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

1.2 人民币贷款再度多增，政府债发行节奏持续放缓 

人民币贷款再度多增。6 月社融口径新增人民币贷款 3.24 万亿，同比多增 1825 亿；

信贷在经历了一季度脉冲后，在 4 月明显开始转弱，5 月更是实现年内首次同比少增，

一度指向实体经济融资需求走弱。但 6 月在去年疫后复苏的高基数下仍然实现同比多增，

一方面显示了政策端加大实体经济支持力度的持续发力；另一方面也体现了实体经济融

资需求的逐步企稳。 

委托、信托贷款延续同比小幅多增态势，企业融资由负转正。6 月委托贷款和信托

贷款分别减少 57 亿、153 亿，分别同比多增 323、675 亿，或指向基建配套融资需求

仍有一定支撑。值得注意的是，本月企业债新增 2360 亿，同比多增 14 亿，再度由负转

正，也是今年以来第二次小幅同比多增，指向尽管在宽信用的环境下，企业直接融资需

求也开始有了一定的企稳迹象。 

政府债券发行节奏持续放缓。6 月政府债券当月新增 5388 亿，同比少增 10828 亿。

结合专项债发行节奏来看，一方面去年二季度稳增长财政政策持续发力，财政部明确地

方专项债在 6 月底之前基本发完，造成了较高的基数；另一方面，今年二季度以来新增

专项债发行节奏明显放缓，6 月新增专项债 4315 亿，同比少增 9409 亿。二者共同造成

政府债成为本月社融的主要拖累项。 
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图2 信贷是 6月社融的主要支撑，政府债是主要拖累（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图3 二季度以来专项债发行节奏持续放缓（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 信贷：全面回暖，企业端保持韧性，居民端持续改善 

信贷数据全面回暖。6 月金融机构新增人民币贷款 3.05 万亿，在高基数下同比多增

2400 亿。或指向 6 月以来，在央行先后下调 OMO、MLF 以及 LPR 利率，进一步释放

宽松信号的指引下，宽货币向宽信用传导初见成效。 

企业部门保持韧性。6 月企业部门新增短期和中长期贷款分别为 7449 亿和 1.59 万

亿，同比多增 543 亿和 1436 亿；结合 6 月制造业 PMI 数据来看：①生产和新订单分别

回升 0.7 和 0.3 个百分点，显示供需双双回升；②新订单、新出口订单 差距进一步拉大，

显示内需具有较强支撑力；③产成品库存续降且幅度增大，显示库存加速去化；④出厂

价格和原材料购进价格降幅收窄，显示企业降价去库存力度边际减弱；均指向制造业企

业生产经营开始低位企稳，融资意愿或也将开始逐步改善。 

居民缩表行为持续缓解。6 月居民部门新增短期和中长期贷款分别为 4914 亿和

4630 亿，同比多增 632 亿和 463 亿，继续保持小幅同比多增，指向本月居民缩表行为

持续有所减轻。一方面可能与 “618”电商购物节、端午节提振短期消费有关；另一方
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面，6 月 RMBS 条件早偿率指数走低 0.04 至 0.1718，或显示居民提前还贷行为有所缓

解。  

图4 6月新增人民币贷款再度强于季节性（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图5 企业部门中长期贷款保持坚挺（亿元） 

 

图6 企业部门短期贷款同比多增（亿元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源： Wind，联储证券研究院 

 

图7 居民部门中长期贷款同比多增（亿元） 

 

图8 居民部门短期贷款同比多增（亿元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源： Wind，联储证券研究院 

 

图9 6月人民币贷款全面回暖（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图10 6月制造业 PMI低位企稳特征较为显著（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

3. 企业活存持续低迷，M1、M2剪刀差走阔 

3.1 居民存款释放缓慢，企业、财政存款拖累，企业活存持续低迷 

受企业、财政存款拖累，M2增速下滑。6 月 M2 下滑 0.3 个百分点至 11.3%，结合

存款数据来看，6 月存款增速续降 0.6 个百分点至 11%，年内首次低于贷款增速（11.30%），

其中居民存款同比多增近 2000 亿，说明居民存款释放仍然较慢，消费意愿有待巩固加

强；而财政存款和企业存款分别少增 6129 亿和 8709 亿，是存款增速的主要拖累项；前

者或指向财政支出力度持续增加，财政收支缺口有所扩大；后者则可能与央行下调存款

利率有关。 

企业活存持续低迷，M1 增速续降。6 月 M1 增速下滑 1.6 个百分点降至 3.1%，其

中 M0 增速回升至 9.8%，企业活存增速续降至 2.0%，指向企业以活期存款形势体现的

经营现金流没有大幅改善，企业经营活力略显不足。这或与地产成交较弱，尤其是指向

一手房表现较差有关。此外，M1 与 M2 剪刀差走阔至-8.2%，表明企业经营活力未来仍

然有待改善。 

图11 M1、M2剪刀差走阔（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图12 存款增速年内首次超过贷款增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图13 企业、财政存款同比少增明显（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图14 企业活存持续低迷，导致 M1增速续降（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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5 月的边际走弱后，6 月再度转强，释放出一定的积极信号；但另一方面，居民存款释放

缓慢、企业活存持续低迷、M1 和 M2 剪刀差走阔，均指向当前需求释放较慢、企业经营

活力不足；6 月以来，央行重提逆周期调节，并持续推出降息、增加再贷款再贴现额度

等政策，引导信用传导，初见成效。结合专项债发行来看，下半年财政发力仍有一定空

间。往前看，仍需财政、货币政策持续落地，“形成扩大需求的合力”来增强经济内生增

长动力，为经济进一步企稳回升保驾护航。 

4. 风险提示 

经济复苏不及预期；财政政策货币政策稳增长不及预期。 
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不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“联储证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“联储证券研究院”，且不得对本报告进行有悖原意的删
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~10%之间 

中性 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

看好 相对表现优于市场 

中性 相对表现与市场持平 

看淡 相对表现弱于市场 
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