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投资要点： 

事件：2023 年 6 月，社融存量同比增速 9%，较前值回落 0.5%，但当月

新增社融 4.22 万亿，超出市场普遍预期。结构上，人币贷款增加 3.05 万

亿元，同比多增 2296 亿元。相较 2023 年 5 月 1.36 万亿元，环比增加 1.69

万亿元。M2 存量同比增长 11.3%，较前值回落 0.3%，与社融剪刀差有所

拉大；M1 同比增长 3.1%，与 M2 剪刀差有所拉大。 

本次金融数据值得关注的点有三个方面： 

（1）人民币贷款总量显著超出市场预期，但货币活化程度仍有待提高。

人民币贷款总量新增 3.05 万亿，高于往年季节性水平，尤其是企业部门贷

款活跃度抬升，显示我国货币总量宽松与政策利率调降的效果正在逐步释

放。但同时，社融与 M2 剪刀差，M2 与 M1 剪刀差均有扩张，反映实体经

济的货币活化程度仍有待提高。 

（2）票据利率的指示意义显著减弱，票据融资占比很小，且增量为负。

尽管 6 月上半月票据利率高位运行，但临近月末依然出现了“抢票行情”，

通常而言银行抢票意味着贷款指标完成有一定压力，但 6 月来看人民币贷

款超出季节性，且票据融资增量并不多。一方面可能与近期票据出票量下

滑，供给减少相关；另一方面，银行冲票行为可能主要在城商、农商等中

小行之间进行贷款调剂，而大行的贷款指标完成较好。 

（3）居民中长贷连续两个月同比正增长，但却与地产成交数据呈现一定

背离。居民中长贷通常代表了居民部门配置房产的需求因素，历史来看多

数时间与 70 城房价同比增速一致。但近两个月来看，居民部门贷款的同

比增长并未转化为 30 城商品房成交面积的抬升，地产成交依然处在缩量

区间中。其原因可能有几个方面，一是 5 月与 6 月上旬的二手房成交数据

表现尚可（见图 19），可能反映为部分信贷增量；二是信贷数据传导至地

产需求的改善可能仍有一定时滞；三是可能与部分商品房市场的缩量抬价

相关；地产市场逐步步入存量时代后，分化愈发明显，表现为成交缩量的

同时，优质板块的住宅价格仍在走高，并反映为 70 城房价同比走高（70

城房价为网签价格），这种缩量抬价的行为可能反映为信贷数据的走高。 

按惯例，7 月末的政治局会议会对宏观政策进行定调，目前来看“弱财政

刺激”的概率偏高，或以净融资加速的形式落地；三季度后半段缴准需求

增大叠加 MLF 到期，存在一定流动性缺口，同时四季度流动性缺口也较大，

三季度后半段与四季度均有可能落地降准政策。综合来看，信贷脉冲的起

势一定程度反映了宏观落地效力在加速，经济动能边际增强；当前可能处

在政策传导至宽信用的传导期，但增量刺激有限的背景下，信用以稳为主。

目前 7 月配置力量季节性增强，债市或仍以震荡偏多的逻辑为主。 

风险提示：宏观政策的落地形式与节奏存在不确定性 
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1. 六月社融数据：三个关注要点 

2023 年 6 月，社融存量同比增速 9%，较前值回落 0.5%，但当月新增社融 4.22 万亿，显

著超出市场普遍预期。结构上，人币贷款增加 3.05 万亿元，同比多增 2296 亿元。相较 2023

年 5 月 1.36 万亿元，环比增加 1.69 万亿元。即便是在上年同期 2.81 万亿元的高基数基础上，

6 月人民币贷款仍然同比呈现多增状态。 

2023 年 6 月，M2 存量同比增长 11.3%，较前值回落 0.3%，与社融剪刀差有所拉大；M1

同比增长 3.1%，与 M2 剪刀差有所拉大。 

图 1：社融与 M2 存量同比增速  图 2：新增人民币贷款结构 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：票据融资占新增贷款比重  图 4：M2 与 M1 同比增速剪刀差 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

本次金融数据值得关注的点有三个方面： 

（1）人民币贷款总量显著超出市场预期，但货币活化程度仍有待提高。人民币贷款总量

新增 3.05 万亿，高于往年季节性水平，尤其是企业部门贷款活跃度抬升，显示我国货币总量宽

松与政策利率调降的效果正在逐步释放。但同时，社融与 M2 剪刀差，M2 与 M1 剪刀差均有扩

张，反映实体经济的货币活化程度仍有待提高。 

（2）票据利率的指示意义显著减弱，票据融资占比很小，且增量为负。尽管 6 月上半月
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票据利率高位运行，但临近月末依然出现了“抢票行情”，通常而言银行抢票意味着贷款指标完

成有一定压力，但 6 月来看人民币贷款超出季节性，且票据融资增量并不多。一方面可能与近

期票据出票量下滑，供给减少相关；另一方面，银行冲票行为可能主要在城商、农商等中小行

之间进行贷款调剂，而大行的贷款指标完成较好。 

图 5：新增票据承兑余额量  图 6：2023 年 6 月普双国 6M 票据转贴现利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

（3）居民中长贷连续两个月同比正增长，但却与地产成交数据呈现一定背离。居民中长

贷通常代表了居民部门配置房产的需求因素，历史来看多数时间与 70 城房价同比增速一致。

但近两个月来看，居民部门贷款的同比增长并未转化为 30 城商品房成交面积的抬升，地产成

交依然处在缩量区间中。其原因可能有几个方面，一是 5 月与 6 月上旬的二手房成交数据表现

尚可（见图 19），可能反映为部分信贷增量；二是信贷数据传导至地产需求的改善可能仍有一

定时滞；三是可能与部分商品房市场的缩量抬价相关；地产市场逐步步入存量时代后，分化愈

发明显，表现为成交缩量的同时，优质板块的住宅价格仍在走高，并反映为 70 城房价的同比

走高（由于 70 城房价为网签价格），这种缩量抬价的行为可能反映为信贷数据的走高。 

图 7：我国居民部门中长期贷款存量同比与 70 城商品住宅价格同比 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 8：我国居民部门中长期贷款存量同比与 30 城商品房成交面积同比 

 

资料来源：Wind，中原证券 

按惯例，7 月末的政治局会议会对宏观政策进行定调，目前来看“弱财政刺激”的概率偏

高，或以净融资加速的形式落地；三季度后半段缴准需求增大叠加 MLF 到期，存在一定流动性

缺口，同时四季度流动性缺口也较大，三季度后半段与四季度均有可能落地降准政策。综合来

看，信贷脉冲的起势一定程度反映了宏观落地效力在加速，经济动能边际增强；当前可能处在

政策传导至宽信用的传导期，但增量刺激有限的背景下，信用以稳为主。目前 7 月配置力量季

节性增强，债市或仍以震荡偏多的逻辑为主。  
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2. 我国主要高频数据追踪 

图 9：我国宏观经济周频景气指数  图 10：我国生产资料价格指数与 PPI 同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，Wind，中原证券编制（见此前报告）  资料来源：国家统计局，Wind，中原证券 

图 11：我国高炉炼铁周频开工率  图 12：我国焦化企业周频开工率 

 

 

 

资料来源：Mysteel，Wind，中原证券  资料来源：Mysteel，Wind，中原证券 

图 13：我国秦皇岛港煤炭周频调度量  图 14：我国石油沥青周频开工率 

 

 

 

资料来源：秦皇岛煤炭网，Wind，中原证券  资料来源：百川资讯，Wind，中原证券 
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图 15：我国螺纹钢与线材合计周频产量  图 16：我国汽车半钢胎周频开工率 

 

 

 

资料来源：Mysteel，Wind，中原证券  资料来源：中国橡胶信息贸易网，Wind，中原证券 

图 17：我国涤纶长丝织机周频开工率  图 18：我国 100 大中城成交土地占地面积 

 

 

 

资料来源：隆众化工，Wind，中原证券  资料来源：各地房管局、房产信息中心，Wind，中原证券 

图 19：我国主要城市二手房成交面积  图 20：我国 30 大中城商品房成交面积 

 

 

 

资料来源：各地房管局、房产信息中心，Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 21：我国乘用车当周日均销量  图 22：我国电影票房当周收入值 

 

 

 

资料来源：乘联会，Wind，中原证券  资料来源：国家新闻出版广电总局，Wind，中原证券 

 

3. 风险提示 

宏观政策的落地形式与节奏存在不确定性。
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