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[Table_Summary] 
◼ 6 月社融基本延续金融“挤水分”、财政发力的特点。6 月新增社融 3.3

万亿元，虽同比少增 9283 亿元，在金融“挤水分”的背景下总量虽有
所放缓，但对实体经济的支持力度并不差。主要体现在，一方面新增信
贷在 4、5 月的低迷后，6月回升至 2万亿以上，虽然同比依然少增，但
在金融“挤水分”、防资金空转的背景下，这一规模基本符合预期。另一
方面，政府债融资依然保持较高水平，在实体经济部门融资需求相对偏
弱的背景下，政府债发行有所加速，对社融产生明显支撑。 

往后看，虽然短期内由于金融“挤水分”的影响，金融数据的噪音相对
较大，但从多个分项来看当前实体经济的融资需求仍然相对较弱。后续
需要货币政策的宽松和财政的加码来进一步支撑经济的企稳修复，实体
经济融资需求改善，尤其关注四季度美联储降息后国内降息的空间有望
打开。 

◼ 6 月新增人民币贷款 2.1 万亿元，同比少增 9200 亿元，受到季末冲量的
影响，6 月新增人民币贷款季节性回升。其中，结构上企业贷款虽同比
少增但整体处于季节性中位，而居民贷款表现则相对偏弱。 

◼ 企业贷款整体处于季节性中位，当前实体融资意愿不强仍制约企业贷
款。6 月企业短贷新增 6700 亿元，同比少增 749 亿元；企业长贷新增
9700 亿元，同比少增 6233 亿元。主要原因仍在于当前实体企业借贷融
资意愿不强，6 月 BCI 企业投资前瞻指数、中小企业信心指数均有所回
落，近月来财政发力略显缓慢，企业中长贷有所收缩。但在当前经济温
和修复，以及金融“挤水分”的背景下，企业贷款整体处于季节性中位，
保持相对稳定。 

◼ 居民端贷款表现相对较弱，反映居民消费意愿仍有待增强。6 月居民贷
款新增 5709亿元，同比少增 3930 亿元，相对季节性偏弱。其中居民短
贷新增 2471亿元，同比少增 2443 亿元，反映出当前居民消费意愿仍不
高，且消费存在降级特征，居民超前消费意愿不高，信用卡消费较弱，
这一点与 6月物价数据边际回落表现出的特征基本一致。往后看，7、8

月暑期出行、消费增多，居民短贷或有边际改善。 

◼ 地产销售低迷仍主要制约居民长贷增长。居民中长期贷款新增 3202 亿
元，同比少增 1428 亿元。6 月 30 大中商品房成交面积边际改善，但仍
远弱于历史同期，地产销售低位徘徊反映出居民购房情绪依然偏低，对
于大幅加杠杆依然保有谨慎态度。虽然近月来一二线城市限购显示政策
陆续松绑，但地产销售回暖并不显著，后续需要更多配套政策出台。 

◼ 除了新增信贷的季节性回升以外，6 月政府债、企业债仍支持社融增量。
6 月新增政府债融资 8487 亿元，同比多增 3116 亿元，虽然较 5 月边际
回落，但仍然是新增社融的主要支撑，近两月以来地方债和国债发行有
所加速。此外，6 月企业债融资新增 1843 亿元，虽同比少增 121 亿元，
但新增规模在二季度处于高位，一定程度上反映当前资产荒背景下，企
业一定程度上向债券融资转变。 

◼ M1、M2 读数持续下降，放映禁止手工补息、存款“搬家”影响仍在延
续。6 月 M1、M2 增速继续下降至-5.0%、6.2%，一方面反映国家叫停
手工补息、约束高息揽储行为后，企业进行低息贷款、高息存款的套利
行为受到限制，部分企业存款向货币基金、理财产品，以及采取提前还
贷，6 月新增企业存款 1.0万亿，同比少增 1.1 万亿，明显弱于季节性，
也一定程度上反映企业存款“搬家”行为仍在继续；此外，另一方面，
M1 的走低也一定程度上说明了企业信心有待进一步修复，在经济温和
修复的背景下，企业投资态度相对谨慎，资金活化程度低，制约 M1 增
速。 

◼ 风险提示：政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复苏偏慢；海外经济
体提前显著进入衰退，国内出口超预期萎缩。  
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图1：6 月新增社融分项一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：6 月信贷季末回升，政府债继续发力 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

单位：亿元 同比变化 环比变化 2024-06 2024-05 2024-04 2023-06 2022-06

新增社融 -9283 12334 32982 20648 -658 42265 51926

  人民币贷款 -10453 13763 21960 8197 3349 32413 30540

  外币贷款 -615 -319 -806 -487 -310 -191 -291

  表外 -399 -185 -1300 -1115 -4259 -901 -142

    委托贷款 55 8 -1 -9 89 -56 -380

    信托贷款 902 524 748 224 142 -154 -828

    未贴现银行承兑汇票 -1356 -717 -2047 -1330 -4490 -691 1066

  政府债 3116 -3779 8487 12266 -937 5371 16216

  企业债 -121 1843 2128 285 1707 2249 2346

  股票融资 -546 43 154 111 186 700 589

新增人民币贷款 -9200 11800 21300 9500 7300 30500 28100

  居民 -3930 4952 5709 757 -5166 9639 8482

    居民:短期 -2443 2228 2471 243 -3518 4914 4282

    居民:中长期 -1428 2688 3202 514 -1666 4630 4167

  企业 -6503 8900 16300 7400 8600 22803 22116

    企业:短期 -749 7900 6700 -1200 -4100 7449 6906

    企业:中长期 -6233 4700 9700 5000 4100 15933 14497

    企业:票据融资 428 -3965 -393 3572 8381 -821 796

  非银行业金融机构 545 -1780 -1417 363 2607 -1962 -1656

新增社融和信贷分项
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图3：企业贷款虽同比少增但整体处于季节性中位，居民贷款表现则相对偏弱 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：企业投资意愿仍低  图5：M1、M2 增速继续下探 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：地产销售低位徘徊 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：企业存款“搬家”仍在延续 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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