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融资修复可持续性仍需观察

6 月我国新增社融 4.22 万亿（预期 3.22 万亿），新增人民币贷款 3.05

万亿（预期 2.38 万亿），两者均明显超出市场预期。M2 同比增长 11.3%，

略高于预期（11.2%）。

本月金融数据呈现出三个重要特征：

一是总量显著回暖。社融和信贷的改善幅度均明显强于季节性，信贷创

下历史同期新高，社融创下历史同期第二高，仅次于去年。我们在 5 月

金融数据点评和周报根据高频数据多次提示，6 月信贷数据可能显著改

善。

二是结构均衡。本月金融数据结构进一步优化，信贷各分项较去年同期

均有所改善。强信贷下，社融未创下历史同期新高，主要受政府债券融

资拖累：尽管当月净融资与前几月基本持平，但在去年同期强基数下（财

政部要求去年地方政府专项债 6 月底前发行完毕），同比大幅负增长。

三是可持续性有待观察。强劲的数据后，除 5 月以来经济的自发性寻底

改善等因素外，政策的支持引导力度也不可忽视。需要提示，当月反映

资金利用率的 M2-M1 剪刀差，以及反映实体融资供需强弱的 M2-社融剪

刀差均有所扩大，指向金融数据改善的可持续性仍需观察。

风险提示：需求改善不及预期，海外经济进入衰退。
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周观点：融资修复可持续性仍需观察

6 月我国新增社融 4.22 万亿（预期 3.22 万亿），新增人民币贷款 3.05 万亿（预

期 2.38 万亿）。两者均明显超出市场预期，信贷更创下历史同期新高。M2 同比

增长 11.3%，略高于预期（11.2%）。

图1：金融数据分项一览

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图2：6 月新增社融改善幅度强于季节性 图3：6 月新增信贷创历史同期新高

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

社融：政府融资拖累

尽管社融增幅在历史同期仅次于去年，但基数效应使当月社融增速再次下降

0.5pct 至 9%。社融同比大幅少增 9726 亿元，环比多增 2.66 万亿。从分项同比看，

拖累主要来自政府债券融资。各科目对同比增量贡献排名如下：政府融资（贡献

111.3%）、非标（贡献 7.8%）、企业直融（贡献-1.3%）和信贷（贡献-19.8%）1。

人民币贷款

6 月贷款总量和结构均较为亮眼。以信贷（非社融）口径计，新增人民币贷款同

比多增 2400 亿元，且每一个分项均出现改善。从环比看，居民和企业部门贷款较

5 月均明显回升。

图4：6 月企业和居民贷款明显增加 图5：6 月企业贷款结构改善

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

一方面，企业信贷投放加强，结构进一步优化。当月非金融企业贷款新增 2.28

万亿，同比多增 687 亿元。中长贷是企业贷款的主要支撑，新增 1.59 万亿，占比

70.6%；同比多增 1436 亿元，已连续 11 个月同比正增长。短期信用方面，企业短

贷明显改善，增加 7449 亿元，同比多增 543 亿元；票据融资由正转负，减少 821

亿元，同比多减 1617 亿元。

图6：6 月居民中长贷占比有所上升 图7：高基数下，6 月楼市销售面积增速转负

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

1
ABS 和贷款核销两项尚未公布。
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另一方面，居民贷款显著改善，短贷与中长贷均同比正增长。当月新增居民贷款

9639 亿元，在高基数下同比增加 1157 亿元。结构上，居民短贷与中长贷同时改

善：短贷增加 4914 亿元，同比小幅多增 632 亿元。中长贷增加 4630 亿元，同比

多增 463 亿元。本月房地产销售面积同比增速在高基数下转负，但绝对值水平保

持稳定。

非标、直接融资与政府债券

政府债券融资保持平稳，但在高基数下同比大幅少增。当月新增政府债融资 5388

亿元，基本持平近几个月的速度。但去年同期在地方政府专项债 6 月底前发行完

毕的要求下，政府融资单月创下 1.62 万亿的高基数，导致本月同比大幅少增 1.08

万亿。

表外融资持续萎缩，同比转负。非标当月融资-902 亿元，同比多减 760 亿元。其

中，未贴现银行承兑汇票建减少 692 亿元，同比多减 1758 亿元；信托与委托贷款

同时转负：信托贷款减少 153 亿元，同比少减 675 亿元；委托贷款小幅减少 57

亿元，同比少减 323 亿元。信托+委托贷款同比少减 998 亿元，较上月（1089 亿

元）有所下降。

图8：我国实体经济仍以间接融资为主 图9：5 月以来水泥发运率与历史水平差距收窄

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

受债券发行提振，企业直融回正。当月企业直接融 3061 亿元，同比多增 126 亿元。

其中企业债券 2360 亿元，同比基本持平（多增 14 亿元）。企业股权融资新增 701

亿元，同比多增 112 亿元。

货币：M2-M1 剪刀差显著扩大

6 月 M2 同比增速回落 0.3pct 至 11.3%，去年留抵退税和贷款高基数对同比数据

造成一定扰动。从结构看，当月新增居民存款增加 2.67 万亿，同比多增 1997 亿

元；企业存款增加 2.06 万亿，同比大幅少增 8709 亿元。6 月是财政支出大月，

当月财政存款减少 1.05 万亿，同比多减 6129 亿，部分原因在于融资同比下降。

M1 同比增速-1.6pct 至 3.1%，M2-M1 增速剪刀差相应扩大 1.3pct 至 8.2%，指向

增量货币利用率偏低。连续 4 个月的修复后，社融-M2 倒挂幅度再度扩大 0.2pct

至-2.3%，指向实体经济真实融资需求的改善幅度弱于资金投放增速。
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图10：M2-M1 剪刀差显著扩大 图11：社融-M2 倒挂幅度再度扩大

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

小结：可持续性仍待观察

总体看，强劲的信贷投放使 6 月金融数据再次出现超季节性改善。除延续 5 月以

来经济的自发性寻底改善等因素外，政策的支持引导力度也不可忽视。需要提示，

6 月反映资金利用率的 M2-M1 剪刀差，以及反映实体融资供需强弱的 M2-社融剪刀

差均有所扩大，指向金融数据改善的可持续性仍需观察。
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周流动性回顾：狭义流动性保持宽松

海外方面，上周（7 月 10 日-7 月 14 日）全球央行的货币政策无重大变化。7 月

13 日，美联储理事沃勒（票委）表示，今年剩下的四次会议中，目标区间将再上

调两次，每次 25 个基点。此外，需要在一段时间内保持限制政策，以使通货膨胀

稳定在 2%的目标附近。美联储联邦资金利率期货隐含的 7 月 FOMC 加息 25bp 的

可能性为 96.7%，不加息可能性为 3.3%。

图12：狭义流动性扩散指数（上升指向宽松，下降指向紧缩）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图13：价格指数 图14：数量指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

国内流动性方面，上周（7 月 10 日-7 月 14 日）狭义流动性延续宽松。国信狭义

流动性高频扩散指数较此前一周（7 月 3 日-7 月 7 日）上升 0.01 至 101.93。其

中价格指标贡献-189.01%，数量指标贡献 289.01%。价格指数下降（紧缩）主要

由上周全周标准化后的同业存单加权利率、DR 加权利率偏离度（7 天/14 天利率

减去同期限政策利率）和 R001 总体环比上行拖累，R 加权利率偏离度（7 天/14

天利率减去同期限政策利率）环比下行对价格指数形成支撑。央行上周逆回购超
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量续做对数量指数形成支撑。本周关注以下因素的扰动：同业存单到期超过 5000

亿元；政府债净融资额由负转正，预计为 401.6 亿元；7 月是缴税大月，本月 17

日为办税截止日。

央行公开市场操作：上周（7 月 10 日-7 月 16 日），央行净投放短期流动性资金

180 亿元。其中：7 天逆回购净投放 180 亿元（到期 130 亿元，投放 310 亿元）；

14 天逆回购净投放 0 亿元（到期 0 亿元，投放 0 亿元）。本周（7 月 17 日-7 月

23 日），央行逆回购将到期 310 亿元，其中 7天逆回购到期 310 亿元，14 天逆回

购到期 0 亿元。截至本周一（7 月 17 日）央行 7 天逆回购净投放 310 亿元，14

天逆回购净投放 0亿元，OMO 存量为 620 亿元。本月 MLF 净投放 30 亿元（到期 1000

亿元，投放 1030 亿元）。

上周（7 月 10 日-7 月 14 日），银行间市场质押回购平均日均成交 8.45 万亿，较

前一周（7 月 3 日-7 月 7日，8.24 万亿）升高 0.21 万亿。隔夜回购占比为 91.6%，

较前一周（91.8%）降低 0.2pct。

债券发行：上周政府债净融资-517.9 亿元，本周计划发行 2145.6 亿元，净融资

额预计为 401.6 亿元；上周同业存单净融资-1168.0 亿元，本周计划发行 1909.0

亿元，净融资额预计为-3521.1 亿元；上周政策银行债净融资 898.3 亿元，本周

计划发行 290.0 亿元，净融资额预计为-100 亿元；上周商业银行次级债券净融资

233.0 亿元，本周计划发行 8.0 亿元，净融资额预计为-7.0 亿元；上周企业债券

净融资 552.0 亿元（其中城投债融资贡献约 46.62%），本周计划发行 942.9 亿元，

净融资额预计为-1947.4 亿元。

上周五（7月 14 日）人民币 CFETS 一篮子汇率指数较前一周（7 月 7 日）下行 0.90

至 95.94，同期美元指数下行 2.26 至 99.96。7 月 14 日，美元兑人民币在岸汇率

较 7月 7日的 7.23 下行约 1011 基点至 7.13；离岸汇率下行约 1113 基点至 7.14。
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流动性观察

外部环境：美联储 7 月加息预期持续升温

美联储

6 月 FOMC 暂停加息，其两大管理利率——存款准备金利率（IORB）与隔夜逆回购

利率（ON RRP）分别位于 5.15%和 5.05%。上周四（7 月 13 日）SOFR 利率较前一

周（7 月 6 日）保持不变，位于 5.06%。7 月 13 日，美联储理事沃勒（票委）表

示，今年剩下的四次会议中，目标区间将再上调两次，每次 25 个基点。此外，需

要在一段时间内保持政策限制，以使通货膨胀稳定在 2%的目标附近。美联储联邦

资金利率期货隐含的 7 月 FOMC 加息 25bp 的可能性为 96.7%，不加息可能性为

3.3%。

截至 7 月 12 日，美联储资产负债表规模为 8.30 万亿美元，较前一周（7 月 5 日）

降低13.89亿美元，约为去年4月本次缩表初期历史最高值（8.97万亿）的92.55%。

图15：美联储关键短端利率 图16：欧央行关键短端利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图17：日央行关键短端利率 图18：主要央行资产负债表相对变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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欧央行

欧央行在 6 月议息会议加息 25bp，其三大关键利率——主要再融资操作（MRO）、

边际贷款便利（MLF）和隔夜存款便利（DF）利率分别位于 4%、4.25%和 3.5%。欧

元短期利率（ESTR）上周四（7 月 13 日）较前一周（7 月 6 日）下降 1bp，位于

3.40%。欧洲央行会议纪要显示，为了实现通胀预测目标，至少需要欧洲央行管委

会在 6月和 7 月连续进行两次利率上调，如果有必要，可以考虑在 7 月之后进一

步提高利率。

日央行

日央行 6 月公布利率决议将政策利率维持在-0.1％。日本央行政策目标利率、贴

现率和互补性存款便利利率分别保持-0.1%、0.3%和-0.1%不变。东京隔夜平均利

率（TONAR）上周四（7月 13 日）较前一周（7 月 6 日）上升 1bp，位于-0.01%。

7 月 14 日消息，据知情人士透露，日本央行官员可能会在 7 月会议上将本财年的

通胀预期上调至 2%以上，但对来年的预期基本没有变化，甚至可能略微下调。

国内利率：短端利率总体上行

央行关键利率

7 月 17 日，央行开展 1030 亿元 1 年期 MLF 操作，中标利率保持在 2.65%。央行其

它关键利率无变化。

图19：央行关键利率 图20：LPR 利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

市场利率

短端利率方面，隔夜利率与七天利率总体上行。上周五（7月 14 日），隔夜和七

天利率均值（R、DR、GC）较 7 月 7 日分别上行 20bp 和 7bp，位于 1.42%和 1.91%；

考虑 R 成交量权重的货币市场加权利率（7 天移动平均）上行 12.14bp 至 1.45%。

具体来看，上周五 R001、DR001 较前一周均上行 20bp；R007、DR007 分别上行 8bp、

5bp。

存单利率方面，各类发债主体总体上行。上周五（7 月 14 日）国有行 1 年期存单

发行利率较 7月 7日上行 2.00bp，位于 2.31%；股份行上行 2.67bp 至 2.34%，城

商行上行 4.25bp，位于 2.55%。
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图21：短端市场利率与政策锚 图22：中期利率与政策锚

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图23：短端流动性分层观察 图24：中长端流动性分层观察

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图25：货币市场加权利率 图26：SHIBOR 报价利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

14

国内流动性：上周央行逆回购超量续作

上周（7 月 10 日-7 月 16 日），央行净投放流动性资金 180 亿元。其中：7 天逆

回购净投放 180 亿元（到期 130 亿元，投放 310 亿元）；14 天逆回购净投放 0 亿

元（到期 0 亿元，投放 0 亿元）。

本周（7 月 17 日-7 月 23 日），央行逆回购将到期 310 亿元，其中 7 天逆回购到

期 310 亿元，14 天逆回购到期 0亿元。截至本周一（7 月 17 日）央行 7 天逆回购

净投放 310 亿元，14 天逆回购净投放 0 亿元，OMO 存量为 620 亿元。

上周（7 月 10 日-7 月 14 日），银行间市场质押回购平均日均成交 8.45 万亿，较

前一周（7 月 3 日-7 月 7日，8.24 万亿）升高 0.21 万亿。隔夜回购占比为 91.6%，

较前一周（91.8%）降低 0.2pct。

图27：“三档两优”准备金体系 图28：7 天逆回购到期与投放

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图29：央行逆回购规模（本周投放截至周一） 图30：央行逆回购余额跟踪

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图31：MLF 投放跟踪 图32：MLF 投放季节性

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图33：银行间回购成交量 图34：上交所回购成交量

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图35：银行间回购余额 图36：交易所回购余额

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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债券融资：上周政府债券净融资大幅下降

政府债上周（7月 10 日-7 月 14 日）共计发行 5007.2 亿元，净融资-517.9 亿元，

较前一周（7 月 3 日-7 月 7 日）的 2622.3 亿元大幅下降。本周计划发行 2145.6

亿元，净融资额预计为 401.6 亿元。

同业存单上周（7 月 10 日-7 月 14 日）共计发行 4067.6 亿元，净融资-1168.0 亿

元，较前一周（7 月 3 日-7 月 7 日）的 1790.0 亿元大幅下降。本周计划发行 1909.0

亿元，净融资额预计为-3521.1 亿元。本周同业存单到期量超过 5000 亿元，提示

关注对于流动性的扰动。

政策银行债上周（7 月 10 日-7 月 14 日）共计发行 1120.0 亿元，净融资 898.3

亿元，较前一周（7 月 3 日-7 月 7 日）的 1005.0 亿元小幅下降。本周计划发行

290.0 亿元，净融资额预计为-100 亿元。

商业银行次级债券上周（7月 10日-7月 14日）共计发行 238.0 亿元，净融资 233.0

亿元，较前一周（7月 3日-7 月 7 日）的 187.0 亿元小幅下降。本周计划发行 8.0

亿元，净融资额预计为-7.0 亿元。

企业债券上周（7 月 10 日-7 月 14 日）共计发行 3044.5 亿元，净融资 552.0 亿元，

较前一周（7 月 3 日-7 月 7 日）的-201.3 亿元小幅上升。上周城投债融资贡献约

46.62%。本周计划发行 942.9 亿元，净融资额预计为-1947.4 亿元。

图37：债券发行统计（本周统计仅含计划发行及到期）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图38：政府债券与同业存单净融资 图39：企业债券净融资与结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

汇率：人民币相对美元大幅升值

上周五（7月 14 日）人民币 CFETS 一篮子汇率指数较前一周（7 月 7 日）下行 0.90

至 95.94，同期美元指数下行 2.26 至 99.96。7 月 14 日，美元兑人民币在岸汇率

较 7月 7日的 7.23 下行约 1011 基点至 7.13；离岸汇率下行约 1113 基点至 7.14。

图40：主要货币指数走势 图41：人民币汇率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	周观点：融资修复可持续性仍需观察
	图1：金融数据分项一览
	图2：6月新增社融改善幅度强于季节性
	图3：6月新增信贷创历史同期新高
	社融：政府融资拖累
	图4：6月企业和居民贷款明显增加
	图5：6月企业贷款结构改善
	图6：6月居民中长贷占比有所上升
	图7：高基数下，6月楼市销售面积增速转负
	图8：我国实体经济仍以间接融资为主
	图9：5月以来水泥发运率与历史水平差距收窄

	货币：M2-M1剪刀差显著扩大
	图10：M2-M1剪刀差显著扩大
	图11：社融-M2倒挂幅度再度扩大

	小结：可持续性仍待观察

	周流动性回顾：狭义流动性保持宽松
	图12：狭义流动性扩散指数（上升指向宽松，下降指向紧缩）
	图13：价格指数
	图14：数量指数

	流动性观察
	外部环境：美联储7月加息预期持续升温
	图15：美联储关键短端利率
	图16：欧央行关键短端利率
	图17：日央行关键短端利率
	图18：主要央行资产负债表相对变化

	国内利率：短端利率总体上行
	图19：央行关键利率
	图20：LPR利率
	图21：短端市场利率与政策锚
	图22：中期利率与政策锚
	图23：短端流动性分层观察
	图24：中长端流动性分层观察
	图25：货币市场加权利率
	图26：SHIBOR报价利率

	国内流动性：上周央行逆回购超量续作
	图27：“三档两优”准备金体系
	图28：7天逆回购到期与投放
	图29：央行逆回购规模（本周投放截至周一）
	图30：央行逆回购余额跟踪
	图31：MLF投放跟踪
	图32：MLF投放季节性
	图33：银行间回购成交量
	图34：上交所回购成交量
	图35：银行间回购余额
	图36：交易所回购余额

	债券融资：上周政府债券净融资大幅下降
	图37：债券发行统计（本周统计仅含计划发行及到期）
	图38：政府债券与同业存单净融资
	图39：企业债券净融资与结构

	汇率：人民币相对美元大幅升值
	图40：主要货币指数走势
	图41：人民币汇率



