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6 月金融数据点评 
  
预期内的社融增速放缓 
  
6 月份社会融资规模增量为 32982 亿元，同比少增 9283 亿元。6 月社融存量
同比增长 8.1%，较上月下降 0.3 个百分点。6 月新增社融略高于市场预期，
但信贷减少拖累社融同比少增，下半年社融增速主要仍取决于政府债券。我
们认为后期关注点主要包括： 

1. 社融信贷方面，6 月数据显示出贷款是社融同比少增的主要拖累，政府债
券仍是社融主要支撑，后续继续关注政府发债力度，建议关注房地产及地方
政府化债等政策的边际变化； 

2. 货币政策方面，央行启用临时正回购工具，货币政策全面转向价格型工具，
防风险因素纳入政策考虑，随着资金价格波动区间进一步收窄，流动性充裕
的局面可能会发生改变回归中性； 

3. 在金融时报多次吹风“当货币信贷增长已由供给约束转为需求约束时，需
要逐步淡化对金融总量指标的关注，更加注重发挥利率调控的作用”的背景
下，金融数据以及信贷脉冲的指示意义变得有限，需进一步关注政府债发行
节奏与力度以及市场流动性水平。 

 社融同比少增，政府债仍是主要支撑因素。6 月社融各分项中，表内融资
同比少增 11068 亿元，表外融资同比多减 399 亿元，直接融资同比少增
667 亿元。6 月社融口径人民币贷款新增 21960 亿元，同比少增 10453 亿
元，防空转背景下，为提升资金使用效率，更好支持经济高质量发展，
贷款逐渐转向高效率领域。6 月表外融资减少 1300 亿元，延续负增趋势。
6 月企业债发行 2128 亿元，同比少增 121 亿元，季末企业债发行量回升，
同比差距不大。6 月政府债券增加 8487 亿元，同比多增 3116 亿元，6 月
政府债发行节奏放缓，但仍是社融的主要支撑因素。 

 M1 仍维持负增长，暂停手工补息影响仍存。6 月 M2 同比增长 6.2%，较
上月下降 0.8 个百分点；M1 同比下降 5.0%，较上月下降 0.8 个百分点，
暂停手工补息影响仍在持续；M0 同比增长 11.7%，较上月持平。6 月
M2-M1 剪刀差维持不变为 11.2%，企业信贷不强是拖累 M2 的主要因素。 

 短贷支撑企业贷款，居民企业中长贷均偏弱。6 月新增贷款 21300 亿元，
同比少增 9200 亿元，季末票据到期高峰，以票冲量现象仍旧存在，中长
期贷款依然偏弱。企业部门方面，企业贷新增 16300 亿元，同比少增 6503

亿元，其中企业中长贷同比少增 6223 亿元，票据同比少减 428 亿元。居
民部门方面整体偏弱，居民贷增加 5709 亿元，同比少增 3930 亿元，6 月
居民中长贷同比少增 1428 亿元、短贷同比少增 2443 亿元，环比季节性
均有所改善，但同比仍有压力。 

 企业存款大幅同比少增。6 月居民存款增加 21400 亿元，同比少增 5336

亿元，企业存款增加 10000 亿元，同比少增 10601 亿元；6 月财政存款减
少 8193 亿元，同比少减 2303 亿元。6 月企业存款大幅同比少增，环比有
所改善，说明暂停手工补息影响仍然存在但正在边际减弱。6 月政府债务
融资放缓，财政支出力度加码，财政存款大幅减少。 

 风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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事件：6 月份社会融资规模增量为 32982 亿元，同比少增 9283 亿元，略高于 wind 一致预期（3.2 万

亿元）。6 月社融存量同比增长 8.1%，较上月下降 0.3 个百分点。 

 

社融同比少增，政府债仍是主要支撑因素。6 月社融各分项中，表内融资同比少增 11068 亿元，表

外融资同比多减 399 亿元，直接融资同比少增 667 亿元。6 月社融口径人民币贷款新增 21960 亿元，

同比少增 10453 亿元，防空转背景下，为提升资金使用效率，更好支持经济高质量发展，贷款逐渐

转向高效率领域。6 月表外融资减少 1300 亿元，延续负增趋势。6 月企业债发行 2128 亿元，同比少

增 121 亿元，季末企业债发行量回升，同比差距不大。6 月政府债券增加 8487 亿元，同比多增 3116

亿元，6 月政府债发行节奏放缓，但仍是社融的主要支撑因素。 

 

图表 1. 新增社融构成和变化（单位：亿元） 

6 月 社融 人民币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款 汇票 企业债 股票融资 政府债券 

新增 32,982.00  21,960.00  -806.00  -1.00  748.00  -2,047.00  2,128.00  154.00  8,487.00  

同比   (9,283) (10,453) (615) 55  902  (1,356) (121) (546) 3,116  

环比   12,334  13,763  (319) 8  524  (717) 1,843  43  (3,779) 

          

1-6月合计 社融 人民币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款 汇票 企业债 股票融资 政府债券 

新增 181,000  124,600  (80) (917) 3,098  (2,365) 14,100  1,214  33,400  

同比   (34,500) (31,500) (162) (1,660) 2,870  (3,219) 2,370  (3,382) (393) 

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 2. 新增社融分类变化（单位：亿元） 

6 月 表内融资 表外融资 直接融资 其他 

新增 21,154  (1,300) 2,282  10,846  

同比   (11,068) (399) (667) 2,851  

环比   13,444  (185) 1,886  (2,811) 

     

1-6月合计 表内融资 表外融资 直接融资 其他 

新增 124,520  (184) 15,314  41,350  

同比 (31,662) (2,009) (1,012) 183  

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 3. 社融存量结构变化 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

M1 仍维持负增长，暂停手工补息影响仍存。6 月 M2 同比增长 6.2%，较上月下降 0.8 个百分点；

M1 同比下降 5.0%，较上月下降 0.8 个百分点，暂停手工补息影响仍在持续；M0 同比增长 11.7%，

较上月持平。6 月 M2-M1 剪刀差维持不变为 11.2%，企业信贷不强是拖累 M2 的主要因素。 
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图表 4. 货币供应量同比增速变动  图表 5. 社融与 M2 同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

短贷支撑企业贷款，居民企业中长贷均偏弱。6 月新增贷款 21300 亿元，同比少增 9200 亿元，季末

票据到期高峰，以票冲量现象仍旧存在，中长期贷款依然偏弱。企业部门方面，企业贷新增 16300

亿元，同比少增 6503 亿元，其中企业中长贷同比少增 6223 亿元，票据同比少减 428 亿元。居民部

门方面整体偏弱，居民贷增加 5709 亿元，同比少增 3930 亿元，6 月居民中长贷同比少增 1428 亿元、

短贷同比少增 2443 亿元，环比季节性均有所改善，但同比仍有压力。 

 

图表 6. 新增贷款变化（单位：亿元） 

6 月 新增贷款 短贷及票据 中长贷 居民贷 企业贷 金融同业贷 

新增 21,300  8,778  12,902  5,709  16,300  (1,417) 

同比   (9,200) (2,764) (7,661) (3,930) (6,503) 545  

环比   11,800  6,163  7,388  4,952  8,900  (1,780) 

       

1-6 月合计 新增贷款 短贷及票据 中长贷 居民贷 企业贷 金融同业贷 

新增 132,700  30,424  92,600  14,600  110,000  3,889  

同比   5,912  (810) 1,463  (3,761) 4,703  1,942  

资料来源：Wind，中银证券 

 

企业存款大幅同比少增。6 月居民存款增加 21400 亿元，同比少增 5336 亿元，企业存款增加 10000

亿元，同比少增 10601 亿元；6 月财政存款减少 8193 亿元，同比少减 2303 亿元。6 月企业存款大幅

同比少增，环比有所改善，说明暂停手工补息影响仍然存在但正在边际减弱。6 月政府债务融资放

缓，财政支出力度加码，财政存款大幅减少。 

 

图表 7. 新增存款变化（单位：亿元） 

6 月 新增存款 居民存款 企业存款 财政存款 非银存款 其他 

存款 24,600  21,400  10,000  (8,193) (1,800) 3,193  

同比   (12,500) (5,336) (10,601) 2,303  1,520  (386) 

环比   7,800  17,200  18,000  (15,826) (13,400) 1,826  

       

1-6 月合计 新增存款 居民存款 企业存款 财政存款 非银存款 其他 

存款 114,600  92,700  (14,500) (2,434) 22,100  16,734  

同比   (86,391) (26,400) (64,100) (2,309) 11,300  8,116  

资料来源：Wind，中银证券 
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6 月新增社融略高于市场预期，但信贷减少拖累社融同比少增，下半年社融增速主要仍取决于政府

债券。我们认为后期关注点主要包括： 

1. 社融信贷方面，6 月数据显示出贷款是社融同比少增的主要拖累，政府债券仍是社融主要支撑，

后续继续关注政府发债力度，建议关注房地产及地方政府化债等政策的边际变化； 

2. 货币政策方面，央行启用临时正回购工具，货币政策全面转向价格型工具，防风险因素纳入政策

考虑，随着资金价格波动区间进一步收窄，流动性充裕的局面可能会发生改变回归中性； 

3. 在金融时报多次吹风“当货币信贷增长已由供给约束转为需求约束时，需要逐步淡化对金融总量

指标的关注，更加注重发挥利率调控的作用”的背景下，金融数据以及信贷脉冲的指示意义变得有

限，需进一步关注政府债发行节奏与力度以及市场流动性水平。 
 
风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下
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