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[Table_Summary]  社融增速继续走低，新增人民币贷款连续少增。从社融存量看，6月末，社融

存量同比增长 8.1%，增速较 5月末下降 0.3个百分点。从社融增量看，6月社

会融资规模增量约为 3.3万亿元，略高于 wind一致预测，较上年同期少增 9283

亿元，对实体经济发放的人民币贷款增加 2.2万亿元，同比少增约 1.05万亿元，

连续 8个月同比少增。6月社融数据表现总体平稳，上半年总量金融数据偏弱

除有效需求不足之外，也有数据“挤水分”的技术性因素，后续随着数据“挤

水分”效应逐步释放，加之政策导向下金融加大精准滴灌，国内社融增速有望

逐步企稳回升。 

 直接融资同比多增，表外融资同比多减。从社融结构看，直接融资占比较去年

同期升高，政府债券同比多增，企业债券融资同比小幅少增。其中，6 月，新

增政府债券融资 8487 亿元，同比多增 3116 亿元，地方政府债券发行节奏再

度放缓，但后续有望提速；企业债券净融资 2128亿元，同比少增 121亿元，

城投债发行依然受限。表外融资同比多减，未贴现的银行承兑汇票同比多减较

多。 

 企业、居民贷款同比继续少增，票据融资冲量幅度减小。1-6 月，人民币贷款

增加 13.27万亿元，其中，企（事）业单位贷款增加 11.00万亿元，住户贷款

增加 14600 亿元。6 月单月，企（事）业单位贷款增加 1.63 万亿元，其中，

短期贷款增加 6700 亿元，同比少增 749 亿元，中长期贷款增加 9700 亿元，

同比少增 6233 亿元，一方面因企业信心仍有待提振，另一方面与信贷供给端

“挤水分”有关。预计随着政府收储托底房地产进度加快，财政政策加快落地，

企业融资需求有望继续改善；票据融资减少 393亿元，但同比少减 428亿元，

信贷需求偏弱背景下银行票据冲量行为仍存在；住户贷款增加 5709 亿元，同

比少增 3930亿元，其中，短期贷款增加 2471亿元，同比少增 2443亿元，中

长期贷款增加 3202 亿元，同比少增 1428 亿元，均是连续五个月同比少增，

居民消费意愿仍有待提振。随着促消费措施逐步落地，暑期出行旺季到来，加

之地产政策优化措施不断落地，居民贷款有望逐步企稳回升。 

 M2、M1增速继续走低，人民币存款同比少增。6月末，M2同比增长 6.2%，

增速较上月末回落 0.8 个百分点，较上年同期低 5.1 个百分点，M1 同比下降

5.0%，增速分别比上月末和上年同期低 0.8和 8.1个百分点。6月，人民币存

款增加 2.46万亿元，同比少增 1.25万亿元，主要是企业存款同比少增较多。

6 月，非金融企业存款增加 1 万亿元，同比少增 1.06 万亿元，连续 5 个月同

比少增，企业投资高息存款的套利行为逐渐得到纠正，存款搬家现象有所延续；

住户存款增加 2.14万亿元，同比少增 5336亿元，连续 4个月同比少增，或与

房贷提前偿还有关。M1 与 M2 剪刀差为 11.2 个百分点，较上月持平，预计

M2 增速保持平稳，随着政策组合拳落地、资金使用效率不断提升，企业预期

改善有望带动 M1 增速回升。 

 风险提示：国内政策落地节奏不及预期，需求恢复不及预期。 
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2024 年 6 月，社会融资规模同比少增，其中直接融资同比多增，新增人民币贷款同比

少增，表外融资同比多减。贷款方面，企业部门短期、中长期贷款同比继续少增，或与信心

偏弱和打击资金空转有关；居民部门短期和中长期贷款同比均少增，居民信心仍有待提振。

6 月社融数据表现总体平稳，上半年总量金融数据偏弱除有效需求不足之外，也有数据“挤

水分”的技术性因素。后续随着数据“挤水分”效应逐步释放，加之政策导向下金融加大精

准滴灌，国内社融增速有望逐步企稳回升。 

1 社融增速继续走低，新增人民币贷款连续少增 

6 月社融同比少增，新增人民币贷款连续 8 个月同比少增。2024 年 6 月末社会融资规

模存量为 395.11 万亿元，同比增长 8.1%，增速较 5 月末下降 0.3 个百分点。其中，对实体

经济发放的人民币贷款余额为 245.93 万亿元，同比增长 8.3%，增速较前值回落 0.6 个百分

点。从结构看，6 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 62.75%，

同比高 0.13 个百分点，较前值高 0.05 个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余

额占比 0.42%，同比低 0.1 个百分点，较前值低 0.02 个百分点。从社融增量看，2024 年上

半年社会融资规模增量累计为 18.1 万亿元，比上年同期少 3.45 万亿元，其中，对实体经济

发放的人民币贷款增加 12.46 万亿元，同比少增 3.14 万亿元。6 月单月，社融增量为 3.3 万

亿元，略高于 wind 一致预测，较上年同期少增 9283 亿元，较 2022 年同期少增 18944 亿元。

其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 2.2 万亿元，同比少增约 1.05 万亿元，连续 8 个月

同比少增，且较 2022 年同期少增 8580 亿元。 

当前总量金融数据偏弱应理性看待，除融资需求偏弱之外，也有数据“挤水分”的技术

性因素。6 月 19 日，中国人民银行行长潘功胜在陆家嘴论坛上指出，目前我国宏观金融总

量规模已经很大，金融总量增速有所下降也是自然的，与我国经济从高速增长转向高质量发

展是一致的，同时很多存量贷款效率不高，盘活低效存量贷款和新增贷款对经济增长的意义

本质上是相同的。此外，未来金融将加大对实体经济的精准滴灌，6 月末，中国人民银行等

七部门联合印发《关于扎实做好科技金融大文章的工作方案》，将全力做好科技金融大文章，

引导金融资本投早、投小、投长期、投硬科技，以高质量科技金融服务助力实现高水平科技

自立自强。预计后续随着数据“挤水分”效应逐步释放，加之政策导向下金融加大精准滴灌，

国内社融增速有望逐步企稳回升。 

图 1：社融存量同比增速走低  图 2：6 月新增社融同比少增 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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2 直接融资同比多增，表外融资同比多减 

从社融结构看，直接融资占比较去年同期升高，政府债券同比多增，企业债券融资同比

小幅少增。2024 年 6 月，新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的比重为 66.58%，较 5

月份占比提升 26.88 个百分点，但较去年同期占比下降 10.1 个百分点；6 月，新增直接融资

10769 亿元，同比多增 2449 亿元，环比少增 1893 亿元，比 2022 年同期少增 8382 亿元，

新增直接融资占比较 5 月下降 28.7 个百分点至 32.65%，但较去年同期占比回升 13 个百分

点。从分项看，政府债券同比多增，企业债券融资同比少增，非金融企业境内股票融资同比

少增。6 月新增政府债券融资 8487 亿元，同比多增 3116 亿元，但同比 2022 年同期少增 7729

亿元，环比少增 3779 亿元。6 月地方政府债券发行节奏再度放缓，地方政府共发行债券 6714

亿元，环比减少 2322 亿元，同比减少 1588 亿元，新增专项债发行 3327 亿元，环比减少

1057 亿元、同比减少 711 亿元，新增一般债发行 405 亿元，环比减少 31 亿元、同比减少

372 亿元，再融资债发行 2983 亿元，环比减少 1233 亿元、同比减少 505 亿元。6 月地方专

项债券发行节奏再度放缓，或主要因为各地项目安排承压。截至 6 月末地方专项债发行总额

约 15737 亿元，占全年发行进度约 40.4%，未来几个月发行节奏仍有望加快。企业债券方面，

6 月企业债券净融资 2128 亿元，同比少增 121 亿元，环比多增 1843 亿元，较 2022 年同期

少增 218 亿元。城投债发行依然受限，Wind 数据显示，2024 年 6 月，产业债净融资 1670.14

亿元，较去年同期增长 1601.9 亿元；城投债（wind 口径）净融资 123.51 亿元，较去年同

期少增 1393.14 亿元；国内房地产开发企业发行境内信用债合计融资 259.6 亿元，环比上升

30.68%，同比下降 34.23%。6 月，非金融企业境内股票融资 154 亿元，同比少增 546 亿元，

环比多增 43 亿元，较 2022 年同期少增 435 亿元。 

表外融资同比多减，未贴现的银行承兑汇票同比多减较多。6 月，表外融资减少 1300

亿元，同比多减 399 亿元，环比多减 185 亿元。6 月，委托贷款减少 1 亿元，同比少减 55

亿元；信托贷款增加 748 亿元，同比多增 902 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 2047 亿元，

同比多减 1356 亿元。未贴现的银行承兑汇票同比多减较多，或主要与近期防资金空转的监

管加强有关。 

图 3：6 月直接融资各分项表现  图 4：6 月表外融资分项表现 
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3 企业、居民贷款同比继续少增，票据融资冲量幅度减小 

企业短期、中长期贷款同比均少增，票据融资冲量小幅延续。1-6 月，人民币贷款增加

13.27 万亿元。其中，企（事）业单位贷款增加 11.00 万亿元，其中，短期贷款增加 3.11 万

亿元，中长期贷款增加 8.08 万亿元，票据融资减少 3440 亿元；非银行业金融机构贷款增加

3889 亿元。6 月单月，企（事）业单位贷款增加 16300 亿元，其中，短期贷款增加 6700 亿

元，同比少增 749 亿元，同比 2022 年少增 206 亿元；中长期贷款增加 9700 亿元，同比少

增 6233 亿元，同比 2022 年少增 4797 亿元，一方面因企业信心仍有待提振，另一方面与信

贷供给端“挤水分”有关；票据融资减少 393 亿元，但同比少减 428 亿元，信贷需求偏弱背

景下银行票据冲量行为仍存在，但较 2022 年同期多减 1189 亿元。2024 年 6 月制造业采购

经理人指数较 5 月持平于 49.5%，持续两个月收缩区间，6 月新订单指数为 49.5%，持续两

个月位于收缩区间，从生产端看，6 月生产指数较上月下降 0.2 个百分点至 50.6%，但连续

四个月保持扩张之势，企业预期小幅回暖仍比较乐观，就业市场保持稳定。预计随着政府收

储托底房地产进度加快，财政政策加快落地，企业融资需求有望继续改善。 

居民端短期和中长期贷款连续 5个月同比少增，居民消费意愿仍有待提振。1-6 月，住

户贷款增加 14600 亿元，其中，短期贷款增加 2764 亿元，中长期贷款增加 11800 亿元。6

月单月，住户贷款增加 5709 亿元，同比少增 3930 亿元，其中，短期贷款增加 2471 亿元，

同比少增 2443 亿元。居民短期贷款连续五个月同比少增，居民消费需求依然较为疲弱，星

图数据显示，2024 年 618 期间全网销售总额为 7428 亿元，对比去年的数据已经出现了明显

的负增长。此外，与“五一”假期相比，端午假期消费恢复程度也偏弱。中长期贷款增加 3202

亿元，同比少增 1428 亿元。居民中长期贷款也是连续五个月同比少增，居民购房意愿依然

偏弱。尽管核心一二线城市新政持续释放利好信号，但 6 月房地产市场依然呈现新房表现偏

弱，二手房延续“以价换量”的特点。据克而瑞数据，6 月重点 30 城商品住宅整体成交面

积环比增长 17%，同比下降 19%，重点 22 城二手房成交面积环比增长 7%，同比增长 24%。

消费方面，6 月中旬，国家发展改革委等部门印发《关于打造消费新场景培育消费新增长点

的措施》的通知，要求围绕居民吃穿住用行等传统消费和服务消费，培育餐饮、文旅体育、

购物、大宗商品、健康养老托育、社区等六大消费新场景，制定一系列政策举措，加速推动

消费场景应用升级和数字赋能，进一步培育和壮大消费新增长点，加之暑假出行消费旺季在

即，有望助力居民消费信贷需求回升；地产方面，6 月 24 日，住房城乡建设部、金融监管

总局联合召开保交房政策培训视频会议，开展保交房相关政策解读培训，指导各地切实做好

保交房工作，保障购房人合法权益，促进房地产市场平稳健康发展；25 日，中国人民银行货

币政策委员会 2024 年第二季度例会指出，充分认识房地产市场供求关系的新变化、顺应人

民群众对优质住房的新期待，着力推动已出台金融政策措施落地见效，促进房地产市场平稳

健康发展。随着促消费措施逐步落地，暑期出行旺季到来，加之地产政策优化措施不断落地，

居民贷款有望逐步企稳回升。 
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图 5：居民部门中长期贷款同比少增  图 6：企（事）业单位中长期贷款同比少增 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 M2、M1 增速继续走低，人民币存款同比少增 

M2、M1同比继续走低，剪刀差持平上月，企业存款同比少增较多。6 月末，广义货币

(M2)余额 305.02 万亿元，同比增长 6.2%，增速较上月末回落 0.8 个百分点，较上年同期低

5.1 个百分点。6 月末，本外币存款余额 301.68 万亿元，同比增长 5.97%，增速较前值回落

0.52 个百分点。6 月末人民币存款余额 295.72 万亿元，同比增长 6.14%，增速较前值回落

0.54 个百分点。1-6 月，人民币存款增加 11.46 万亿元。其中，住户存款增加 9.27 万亿元，

非金融企业存款减少 1.45 万亿元，财政性存款减少 2434 亿元，非银行业金融机构存款增加

2.21 万亿元。6 月单月，人民币存款增加 2.46 万亿元，同比少增 1.25 万亿元，主要是企业

存款同比少增较多。其中，非金融企业存款增加 1 万亿元，同比少增 1.06 万亿元，连续 5

个月同比少增，企业投资高息存款的套利行为逐渐得到纠正，存款搬家现象有所延续；住户

存款增加 2.14 万亿元，同比少增 5336 亿元，连续 4 个月同比少增，或与房贷提前偿还有关；

财政性存款减少 8193 亿元，同比少减 2303 亿元；非银行业金融机构存款减少 1800 亿元，

同比少减 1520 亿元。狭义货币(M1)余额 66.06 万亿元，同比下降 5.0%，增速分别比上月末

和上年同期低 0.8 和 8.1 个百分点。M1 同比增速继续走低，M1 与 M2 剪刀差为 11.2 个百分

点，较上月持平。除了与企业预期偏弱有关外，也和暂停手工补息、银行存款往理财搬家、

财政发力偏慢等因素有关。后续随着房地产相关政策逐步落地，有望带动整体地产销售企稳，

同时财政政策发力，以及三中全会召开后，也有望带动企业经营活力。后续货币政策有望保

持稳健基调，结构性货币政策工具精准发力，预计 M2 增速保持平稳，随着政策组合拳落地、

资金使用效率不断提升，企业预期改善有望带动 M1 增速回升。 
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图 7：6 月 M1 同比降幅扩大  图 8：6 月居民存款同比少增 
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