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2024 年 6 月社融数据点评     

社融增速回落，信贷持续“挤水分” 
 

 2024 年 07 月 12 日 

 

事件：7 月 12 日，央行发布 2024 年 6 月社融及金融统计数据，社融存量同比

增速 8.1%，6 月新增社融 3.30 万亿元，6 月新增人民币贷款 2.13 万亿元。 

➢ 社融增速再度回落。6 月社融（存量）同比增速为 8.1%，较 5 月下降 0.3pct，

新增社融 3.30 万亿元，同比少增 0.93 万亿元。5 月政府债发行提速带动当月社

融增速略有回升，进入 6 月，政府债发行放缓，对社融增速的正向支撑减弱，同

时信贷“挤水分”持续，对社融增速形成较大拖累。 

拆分社融（增量）结构来看，6 月仅政府债同比多增 3116 亿元，剩余各项中，

人民币贷款同比少增 10453 亿元，直接融资（除政府债）同比少增 667 亿元。 

➢ 企业和居民信贷延续同比少增。6 月人民币贷款新增 2.13 万亿元，同比少

增 0.92 万亿元，贷款增量的减少，一方面，是监管引导银行信贷高质量投放，

淡化规模情结，信贷增长更重结构与质效，另一方面，或源于社会有效需求不足。 

结构上，6 月票据贴现、非银同业贷款分别同比少减 428、545 亿元；企业端，

短贷同比少增 749 亿元，中长贷同比大幅少增 6233 亿元，企业经营压力较大、

贷款行为规范加强、监管弱化规模考核均可能有所影响，且 23 年同期的基数较

高。居民端，消费意愿不足，短贷同比少增 2443 亿元，中长贷同比少增 1428

亿元，地产新政的支撑效果仍待观察。  

➢ M1 延续负增长，M2 增速继续下行。6 月 M2、M1 同比增速 6.2%、-5.0%，

较 5 月分别-0.8pct、-0.8pct。存款利率持续下行、监管禁止“手工补息”以来，

企业和居民存款或存在向非银机构转移的情况。从存款增量结构来看，6 月人民

币存款同比少增 1.25 万亿元，其中企业存款同比少增 1.06 万亿元，居民存款同

比少增 0.53 万亿元，非银存款同比少减 0.15 万亿元。存款分流入未纳入 M1 统

计口径的现金管理类产品，可能是 4 月以来 M1 持续负增长的一个重要原因。 

➢ 后续应理性看待社融、货币供应量增速放缓。一是社会中存量金融资源规模

已经足够大，央行已通过多种渠道发声传达淡化金融总量目标的货币政策思路，

短期对市场的规范措施可能反映为金融总量指标的增速下降，但长期有利于提升

货币政策传导效率，支持经济高质量发展。二是金融数据增速放缓是多种因素共

同作用的结果，不应只关注有效融资需求的变化，防范资金空转、存款分流债市

现象、金融业 GDP 核算方式调整等均可能对金融数据增速产生影响。 

➢ 投资建议：淡化规模情结，迎来高质量发展 

金融数据“挤水分“背景下，银行规模增速虽然放缓，但长期利于经济高质量发

展，为银行提供健康良好的经营环境。同时扩张放缓对资本有一定节约效果，进

一步提升银行分红能力，支撑板块红利价值持续凸显。 

➢ 风险提示：宏观经济波动超预期；货币政策转向；政策效果不及预期。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

(元) 

EPS（元） PB（倍） 
评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

601328.SH 交通银行 7.43 1.25  1.27  1.31  0.6  0.6  0.5  推荐 

601665.SH 齐鲁银行 4.62 0.90  1.00  1.13  1.28  0.7  0.6  推荐 

002142.SZ 宁波银行 21.93 3.87  4.17  4.52  0.8  0.7  0.6  推荐 

601128.SH 常熟银行 7.81 1.20  1.41  1.65  0.9  0.7  0.6  推荐 

601077.SH 渝农商行 5.18 0.96  0.93  0.96  0.5  0.5  0.4  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2024 年 7 月 12 日收盘价）   
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图1：截至 2024 年 6 月存量社融、贷款及货币同比增速 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 

 

图2：截至 2024 年 6 月新增社融结构：净增（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 

 

图3：截至 2024 年 6 月新增社融结构：同比（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 
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图4：截至 2024 年 6 月金融机构人民币贷款：净增（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 

 

图5：截至 2024 年 6 月金融机构人民币贷款：同比（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 

 

图6：截至 2024 年 6 月直接融资：净增（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 
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图7：截至 2024 年 6 月直接融资：同比（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 

 

图8：截至 2024 年 6 月表外融资：净增（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 

 

图9：截至 2024 年 6 月表外融资：同比（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 
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图10：截至 2024 年 6 月人民币存款：净增（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 

 

图11：截至 2024 年 6 月人民币存款：同比（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 

 

图12：截至 2024 年 6 月存量货币增速及 M1-M2 剪刀差 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 
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