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政府债仍为社融同比的主要支撑1

M1、M2同比延续回落走势2

总量增速放缓或成常态3
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➢ 6月社会融资规模新增3.30万亿元，市场预期新增3.22万亿元，前值2.07亿元。
➢ 6月人民币贷款新增2.13万亿元，市场预期2.13万亿元，前值0.95万亿元。
➢ 6月M2同比增长6.2%，市场预期6.7%，前值7.0%；M1同比下降5.0%，市场预期下降5.4%，前值下降4.2%

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院
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01 政府债仍为社融同比的主要支撑

➢ 中国6月社融新增3.30万亿元，同比少增9283亿元，基本符合市场预计。与2019年以来的同期水平相比表现则偏弱。
➢ 社融结构整体变化不大。从结构上来看，与上月类似，政府债券同比多增规模依旧居前，而信贷规模则仍对社融同比形成不小拖累，此外本

月未贴现银行承兑汇票相比去同期也出现明显少增，是社融同比少增的另一影响因素。

数据来源：iFinD ，太平洋证券研究院

社融当月新增规模 社融6月新增规模 社融各分项新增规模
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01 政府债仍为社融同比的主要支撑

信贷方面，
➢ 总量角度，同比进一步少增。6月新增人民币贷款21300亿元，基本符合市场预期。同比少增9200亿，少增规模相比5月有所扩大。
➢ 结构角度，企业信贷表现偏弱。6月居民部门以及企事业单位信贷均同比少增，其中企业中长贷较去年同期少增尤为明显。此外本

月“以票充贷”现象有所缓和，票据融资为负增。

数据来源：Wind ，太平洋证券研究院

新增人民币贷款-单月 新增人民币贷款-累计
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01 政府债仍为社融同比的主要支撑

➢ 弱信贷需求叠加“挤水分”、信贷“规模情结”淡化等因素共致信贷总量回落。6月本是季末月份，往往会出现信贷冲量的现象，
但今年6月信贷新增规模同比延续回落走势，在结构上也未看到明显改善。背后主导逻辑仍然在于以下几点：一是实体有效融资需
求仍待提振，二是禁止“手工补息”、打击资金空转操作下金融数据“水分”陆续被挤出，三是政策引导平滑信贷节奏弱化银行
冲量意愿。

数据来源：Wind ，太平洋证券研究院

分项新增人民币贷款-单月 分项新增人民币贷款-累计

21300 

5709 

2471 3202 

16300 

6700 

9700 

-393 -1417 -5000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

2018年6月 2019年6月 2020年6月 2021年6月 2022年6月 2023年6月 2024年6月

132700

14600
2764

11800

110000

31100

80800

-3440

3889

-20000

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

证券研究报告

01 政府债仍为社融同比的主要支撑

信贷方面，
➢ 居民端，居民贷款新增5709亿元，同比少增3930亿元。其中短期贷款、中长期贷款分别新增2471和3202亿元，同比分别少增2443

亿元和少增1428亿元。数据对应两点现实，一是消费偏低迷，二是地产未明显改善。一方面居民端基于实际收入及未来收入预期
的考量，加杠杆消费较为审慎；另一方面5月楼市新政落地后地产销售边际上的改善还不足以带动居民中长贷同比的修复。此外提
前偿还按揭贷款可能也对居民中长贷的同比少增有所影响。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

居民新增人民币贷款-单月 居民新增人民币贷款-累计
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01 政府债仍为社融同比的主要支撑

信贷方面，
➢ 企业端，6月企业部门贷款新增1.63万亿元，同比少增6503亿元。短期贷款、中长期贷款分别新增6700亿元和9700亿元，同比分别少增749亿元、6233亿

元。企业部门中长端贷款新增规模为何持续同比少增？我们理解这可能与以下两点有关：第一企业信心不足，扩表以增加长期资本开支的意愿不强；第
二，政府专项债以及增发国债等落地进度较慢，对于基建、重大工程等相关项目的投资需求撬动效应体现得尚不充分。

➢ “以票充贷”现象有所缓和。6月票据融资减少393亿元，同比少减428亿元。本月实体部门信贷表现偏弱，但票据融资并未大规模多增以弥补信贷缺口，
可能与央行淡化规模的指导有关。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

企业新增人民币贷款-单月 企业新增人民币贷款-累计
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01 政府债仍为社融同比的主要支撑

信贷方面，
➢ 非银贷款转为同比少减。本月非银减少1417亿元，同比少减545亿元，是除票据融资之外的另一同比少减分项。环比上月则多减

1780亿元。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

非银贷款当月新增 非银贷款6月新增
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01 政府债仍为社融同比的主要支撑

表外融资方面，
➢ 未贴现银行承兑汇票同比多减相对明显。6月委托贷款与信托贷款同比变化幅度不大。委托贷款减少3亿元，同比少减53亿元；信托贷款增加748亿元，

同比多增902亿元。相比而言，未贴现银行承兑汇票的同比变动则相对明显，当月减少2046亿元，同比多减1355亿元。结合前文中票据融资的变化来看，
本月未贴现银行承兑汇票的缩量可能并非受“以票充贷”的影响，或与经济活力偏弱背景下整体开票量较少有关。

表外融资新增规模

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院
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01 政府债仍为社融同比的主要支撑

直接融资方面，
➢ 政府债券方面，政府债融资增加8487亿元，同比多增3116亿元，继续对社融形成支撑。但从今年上半年的发债情况来看，今年1-6

月整体进度偏慢。关注后续发债节奏的边际变化。
➢ 企业债券方面，企业债增加2128亿元，同比少增121亿元。其中城投债净融资仅出现小幅转正，产业债融资规模同比增长则相对明

显。

政府债券融资 企业债券融资

数据来源：iFinD ，太平洋证券研究院
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社会融资规模增量:企业债券融资:当月值亿元
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➢ 6月M1同比-5.0%，较前值回落0.8个百分点，略好于市场预期。M1同比在负增区间进一步下行，一方面可能与目前国内经济修复节奏偏慢有关，尤其是
地产，尚未见到明显拐点。另一方面可能也受企业投资预期不足的影响。

➢ 6月M2同比6.2%，相比前值下降0.8个百分点，不及市场预计。M2同比本月同样延续了回落的态势。一则本月信贷需求释放持续偏弱，导致派生存款规模
增长受制；二则，政府支出待提速。边际上来说本月财政支出的节奏其实有所加快，财政存款减少了8193亿元，环比多减1.58万亿元，但考虑到同比而
言，财政存款是同比少减的状态，财政扩张的速度仍然有提升空间。

➢ “存款搬家”影响相对缓解。对于4、5月份的狭义流动性来说，禁止手工贴息背景下的存款分流是M1同比收缩的重要原因，本月这一现象虽然仍然存在，
但影响边际减弱。从各部门的存款数据来看，6月份非金融性企业存款同比仍为少增，但已转为正增长，新增1万亿元，环比多增1.8万亿元。此外本月
M1环比多增1.38万亿元，4、5月均为环比负增。

M1、M2同比

数据来源：iFinD ，太平洋证券研究院

M1-M2同比
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M1同比 M2同比
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03 总量增速放缓或成常态

➢ 边际上的变化有限。6月金融数据无论是数据本身结构以及背后的主导逻辑，与前值相比调整均不显著，并且由于前两个月数据持
续传达出信贷需求“换挡”及数据“挤水分”信号，市场对于本月数据总量规模的偏弱表现已有预期，因此实际数值也未明显偏
离市场预计。

➢ 总量增速放缓或为后续常态。在6月金融数据发布当天，金融时报发文提及金融总量指标增速回落的问题，提出“要理性看待”，
指出“这是有效融资需求偏弱、打击资金空转、债市分流存款以及经济结构转型等多种因素共同作用的结果”。6月陆家嘴论坛央
行行长也表示金融总量增速有所下降与我国经济从高速增长转向高质量发展是一致的。这意味着在货币信贷增长转为需求约束的
现实背景下，后续信贷、社融等总量增速下滑可能会成为常态化现象，且金融总量的指示性意义将逐步淡化，更多是作为“观测
性、参考性、预测性”的指标出现。

➢ 稳增长政策发力仍有必要。尽管经济结构加快转型之下信贷增速的回落难以避免，但拆分本月数据结构可以看出目前国内需求修
复基础仍需巩固，这一关键问题在本月早些时候公布的PMI、通胀及进口等宏观数据中也有体现。对此稳增长政策需继续发力以增
强经济回升动能。
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风险提示：

➢ 政策落地不及预期。

➢ 实体部门信心修复不及预期。
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