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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2024年 6月，新增社融 3.30万亿，新增人民币贷款 2.13万亿。社融数据略

高于 Wind 统计的市场预期值（3.22 万亿），但和去年同期相比少增了约 930

0 亿，信贷是最主要拖累，政府债券仍是社融的最主要支撑。存量社融同比从

8.4%下滑到 8.1%。 

◼ 直接融资中，6 月新增政府债券融资 8487 亿，同比多增 3116 亿。今年 5 月

以来政府债券融资放量，源于企业和居民内生性融资需求不足的情况下，政

府债券融资提速来对冲信用收缩。6 月新增企业债券融资 2128 亿，同比少增

121 亿，处于近年同期的低位。除受城投债融资政策收紧的影响外，低利率环

境下新增企业债券融资低位，也和企业融资需求不足有关。6 月新增非金融企

业股票融资 154 亿，同比少增 546 亿，主要受股权融资政策的影响。 

◼ 再来看表外融资，6月它是同比多减的。6 月新增委托贷款、信托贷款，分别

为-1 亿、748 亿，同比分别少减 55 亿和多增 902 亿。值得注意的是，6 月新

增信托贷款规模，创下 2008 年 1 月以来的新高，可能和城投债融资收紧后，

城投平台转向非标融资有关。6 月新增未贴现银行承兑汇票-2047 亿元，同比

多减 1356 亿，可能和叫停“手工补息”后的套利活动减少有关。 

◼ 最后看新增人民币信贷。6 月新增人民币贷款 2.13 万亿，同比少增了 9200

亿。居民和企业的新增短期、新增中长期贷款，均同比少增。 

◼ 其中，6月新增居民中长期贷款 3202亿元，出现季节性回升，但仍然处于最

近 9 年的同期新低。政策放松驱动的销售脉冲式改善消退后，新增居民中长

期贷款低迷的趋势预计还将延续。新增企业中长期贷款 9700 亿，同比少增 6

233 亿元，对比历史数据看，这是仅次于前两年的历史同期第三高。除企业融

资需求不足外，金融数据“挤水分”、广义财政支出偏慢导致的配套贷款较少

等，可能也是拖累企业中长期贷款的因素，下半年或有改善。值得注意的是，

6 月新增表内票据融资-393 亿，处于近年同期的中等水平，没有体现出明显

的“冲量”特征，可能反映了金融业增加值核算方法变化后银行业机构冲规模

的诉求下降。 

◼ 存款方面，6月新增人民币存款 2.46万亿，同比多减 1.25万亿。其中，新增

居民存款 2.14 万亿，同比少增 5336 亿。新增企业存款 1.0 万亿，同比多减

了 1.1 万亿。由于 6 月新增非银存款为-1800 亿，同比只少减了 1520 亿，结

合来看，我们认为叫停“手工补息”导致的“存款搬家”在 6 月规模可能已

经很小了。6 月新增企业存款偏弱，主要拖累可能是商品房销售偏弱和财政支

出较慢。6 月新增财政存款-8193亿，源于 6 月是传统的财政支出大月。同比

多减 2303 亿，和 6 月政府债券融资同比多增 3116 亿差距不足千亿，侧面反

映了 6 月财政支出仍较为保守。 

◼ 存款同比大幅多减，拖累 M2 同比从 5 月的 7.0%下滑到 6.2%。M1 同比从-

4.2%进一步下降到-5.0%，主因高基数，6 月其规模环比增加了 1.38 万亿。

随着叫停“手工补息”的影响趋弱，高基数消退后，7 月 M1 同比可能回升。 

◼ 总的来说，6 月社融主要靠政府债券融资在支撑，企业和居民的内生性融资需

求仍偏弱。对于关注度较高的 M1 同比低位进一步回落，高基数是主要原因，

叫停“手工补息”的影响在 6 月前已基本被消化。从新增政府债券融资和财
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政存款看，6 月财政支出力度可能继续偏保守。当前企业和居民部门仍呈信用

收缩之势，财政在融资和支出两端的发力节奏，短期将是影响金融数据和经

济最重要的变量。 

 

◼ 风险提示：政策效果不及预期，海外地缘冲突升级。 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  宏观月度报告 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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