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6 月金融总量指标延续下行势头，金融对实体经济重点领域支持力度保持较高水平

——2024 年 6 月金融数据点评

王青 李晓峰 冯琳

事件：2024 年 7 月 12 日，央行公布的数据显示，2024 年 6 月新增人民币贷款 2.13 万亿，同比少增

9200 亿；6 月新增社会融资规模为 32982 亿，同比少增 9283 亿。6 月末，广义货币(M2)同比增长 6.2%，

增速比上月末低 0.8 个百分点；狭义货币(M1)同比下降 5.0%，降幅较上月末扩大 0.8 个百分点。

基本观点：

整体上看，6 月各项金融总量指标都在延续下行势头，背后体现了市场主体融资需求偏弱、金融严监

管，以及监管层淡化总量指标，强化金融对国民经济重点领域和薄弱环节支持力度的政策取向。以制造业

中长期贷款和小微企业贷款余额增速明显高于整体贷款余额增速为代表，当前金融对实体经济重点领域的

支持力度保持较高水平。我们判断，短期内金融总量指标还将低位运行，接下来要重点关注金融资源对科

技创新和小微企业的支持力度，这将对后期经济增速和就业状况有重要影响。同时我们也认为，综合考虑

当前的经济运行态势以及物价水平，三季度降息降准都有空间，其中降息的迫切性高于降准；未来伴随稳

增长政策进一步加力，金融“挤水分”冲击逐步减弱，三季度末前后金融总量指标下行势头有望逐步企稳，

其中，年底前 M2 增速有一定回升空间。

具体来看：

一、6 月新增贷款同比延续大幅少增，企业和居民贷款新增规模同比均大幅缩量。其中，“挤水分”

效应对企业贷款的影响仍在持续，当前城投新增融资监管仍然严格，近两个月制造业供需两端同步走弱，

不利于制造业企业贷款需求释放等，都对新增企业贷款规模有所抑制；居民贷款需求不振则主要源于房地

产市场仍在调整，以及居民消费信心不足。

6 月新增人民币贷款 2.13 万亿，环比季节性多增 1.18 万亿，但同比少增 9200 亿，少增幅度较上月明

显扩大，拖累月末贷款余额增速较上月末放缓 0.5 个百分点至 8.8%，续创有数据记录以来新低。

从信贷供给端来看，6 月 19 日央行行长潘功胜在陆家嘴论坛上指出，“对于一些不合理的、容易消减

货币政策传导的市场行为，我们加强规范，包括促进信贷均衡投放、治理和防范资金空转、整顿手工补息
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等”。这表明，央行仍继续强调信贷均衡投放和防空转。我们认为，信贷均衡投放下，尽管银行信贷额度

较为充足，但今年 6 月银行季末冲量的力度并不大，这也反映于当月票据融资负增 393 亿，同比仅小幅少

减 428 亿；与此同时，整治资金空转背景下，部分为套利而产生的企业贷款需求受到抑制，对信贷数据产

生的“挤水分”效果在 6月继续体现。

从信贷需求端来看，今年以来国内经济回升过程仍有波折，商品房销售和房地产投资延续下滑，加之

城投新增融资受到严格限制，实体经济融资需求不足问题较为突出。

企业贷款方面，6 月企业中长期贷款同比大幅少增 6233 亿，企业短贷同比少增 749 亿。一方面，6 月

房地产行业延续调整，城投新增融资仍受限制，以及考虑物价因素后，当前实际贷款利率偏高等，均不利

于企业信贷需求释放；另一方面，6 月整治资金空转产生的“挤水分”效果仍是企业贷款同比大幅少增的

重要原因。最后，规范存款‘手工补息’也会推动企业以存款偿还贷款。这意味着即使新投放的企业贷款

保持较高水平，新增企业贷款也会有明显下行。

居民贷款方面，6 月居民中长期贷款同比少增 1428 亿，与当月商品房销量延续同比下滑相印证。6 月

各地出台地产政策频次仍高，但楼市总体上仍继续处于调整状态，持续抑制居民中长期贷款需求回暖。同

时，由于当前实际房贷利率仍处偏高水平，居民提前偿还房贷的情况还在延续，也会在一定程度上下拉居

民中长期贷款净增规模。另外，6 月居民短贷同比少增 2443 亿，背后是当前居民消费信心依然较弱，加杠

杆消费意愿不足，整体消费修复较为温和，导致居民短贷需求持续偏弱，而实际利率偏高也会引发短贷提

前偿还现象。

从今年上半年来看，新增贷款规模累计 13.27 万亿元，同比少增 2.46 万亿元。这一方面与实体经济

融资需求有待进一步提振有关，但更为重要的是，央行通过促进信贷均衡投放、治理和防范资金空转、整

顿手工补息等，引导市场淡化信贷规模情结，对信贷总量造成“挤水分”效果。这是今年上半年新增信贷

同比大幅少增的最主要原因。由此，总量指标的下降并不意味着信贷对实体经济的支持力度同步减弱。实

际上，今年以来信贷结构持续优化，国民经济重点领域信贷投放保持高增：6 月末，制造业中长期贷款同

比增长 18.1%，其中，高技术制造业中长期贷款同比增长 16.5%；“专精特新”企业贷款同比增长 15.2%；

普惠小微贷款同比增长 16.9%。这些贷款的增速都显著高于同期全部贷款增速，显示金融对实体经济重点

领域的支持力度仍保持较高水平。
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二、在投向实体经济的人民币贷款同比大幅少增背景下，6 月社融同比也现大幅少增。

6 月新增社融 3.30 万亿，环比季节性多增 1.23 万亿，同比则少增 9283 亿，主要是投向实体经济的人

民币贷款环比多增 1.38 万亿，同比少增 1.05 万亿。6 月末，社融存量同比增长 8.1%，增速较上月末放缓

0.3 个百分点。

从社融其他分项来看，6 月国债到期量环比增加，新增地方债发行量环比减少，当月政府债券融资环

比少增 3779 亿，但同比多增 3116 亿。受补年报效应退去叠加债券发行利率走低提振，6 月企业债券融资

回升，环比多增 1843 亿，同比则基本持平。表外融资三项中，6 月委托贷款和信托贷款环比、同比均有所

多增，其中信托贷款多增规模较大，同比多增 902 亿。不过，6 月表外票据融资延续负增，且同比多减

1356 亿，或与当月到期量较大而开票量不足有关。另外，5 月以来 IPO 发行端的审核工作开始解冻，但到

企业上市融资还需要一段时间，6月企业股票融资同比少增 546 亿。

1-6 月新增社融累计 18.1 万亿，同比少增 3.45 万亿，主要原因是投向实体经济的人民币贷款同比少

增大约 3.1 万忆。另外，上半年政府债券发行节奏略缓，融资规模也略低于去年同期。最后，4-5 月表内

票据冲量明显，导致上半年表外票据融资多减 3220 亿。不过，在城投债新增融资受到严格监管的情况下，

上半年企业债券融资同比仍多增 2422 亿，这主要源于债券发行利率走低提振产业类企业债券融资需求。

三、主要受新增贷款规模较低拖累存款派生，以及居民存款向理财“搬家”影响，6 月末 M2 增速低

位下行；M1 增速下滑程度加深，除了受新增企业信贷规模偏低拖累外，还主要受楼市低迷以及市场主体

经营和投资活跃度不足影响。6月末 M2 与 M1 增速“剪刀差”继续处于高位。

M2 方面，6月末同比增速为 6.2%，较上月末回落 0.8 个百分点，再创有历史记录以来最低。我们分析，

背后的主要原因有三个：一是 6 月新增信贷规模偏低，这会直接影响存款派生，M2 增速会随各项贷款余额

增速一起下行，是 6 月 M2 增速下行幅度较大的主要原因。二是近期银行存款向理财“搬家”规模较大，

也会对 M2 增速带来一定下拉作用。6 月末是银行考核时点，但月末居民存款同比少增。背后是近期一些银

行下调存款利率，而上半年伴随债市收益率下行，资管产品收益率上升，资管产品募集增速回升较快，6

月末同比增速高达 11.6%。这会在一定程度上分流银行表内存款，压低 M2 增速。三是 6 月末财政存款环比

季节性下降 8193 亿，但同比少减 2303 亿，也会拉低 M2 增速。背后是近两个月政府债券发行提速，支出

进度相对较缓，导致财政部门在央行账户的财政性存款暂时少减，相当于货币回笼。

2023 年 2 月以来 M2 增速持续下行，根本原因是受房地产行业持续调整影响，经济面临一定下行压力，
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而物价水平走低又在推高实际贷款利率。这些都导致市场主体融资需求下降，各项贷款余额增速从 2023

年 3 月末的 11.1%持续降至今年 6 月末的 8.8%，存量社融增速也从 2023 年 3 月末的 10%降至今年 6 月末的

8.1%。M2 和社融是一体两面，融资需求放缓带动货币供应量减速。

6月末 M1 增速为-5.0%，较上月末下行 0.8 个百分点。主要原因有三个：一是受金融“挤水分”影响，

近两个月企业贷款数据同比大幅少增，这会直接导致企业活期存款减少。二是当前楼市低迷以及市场主体

经营和投资活跃度不足，也会对企业存款“活化”带来不利影响。三是当前我国 M1 统计口径偏窄，主要

由企业活期存款构成，不包括居民活期存款和支付机构中沉淀的客户备付金、以余额宝为代表的货币基金

及现金理财产品等。考虑到近期居民存款向理财“搬家”现象明显，若将现金理财产品统计在内，6 月 M1

同比降幅会有所收窄。

值得注意的是，6月末 M2 和 M1 增速的“剪刀差”继续处于 11.2 个百分点的高位。除了短期金融“挤

水分”对企业活期存款影响较大外，一个重要原因是房地产市场低迷背景下，居民购房需求下降，居民存

款向房企活期存款转移受阻；同时，在经济下行压力下，企业经营投资活跃度偏弱，资金“活化”比重下

降。明显偏高的 M2 与 M1 增速“剪刀差”表明，当前亟需通过有效刺激内需、提振实体经济活跃度，特别

是推动房地产行业尽快实现软着陆等方式，激发经济内生增长动能。

整体上看，6 月各项金融总量指标都在延续下行势头，背后体现了市场主体融资需求偏弱、金融严监

管，以及监管层淡化总量指标，强化金融对国民经济重点领域和薄弱环节支持力度的政策取向。以制造业

中长期贷款和小微企业贷款余额增速明显高于整体贷款余额增速为代表，当前金融对实体经济的支持力度

保持较高水平。我们判断，短期内金融总量指标还将低位运行，接下来要重点关注金融资源对科技创新和

小微企业的支持力度，这将对后期经济增速和就业状况有重要影响。同时我们也认为，综合考虑当前的经

济运行态势以及物价水平，三季度降息降准都有空间，其中降息的迫切性高于降准；未来伴随稳增长政策

进一步加力，金融“挤水分”冲击逐步减弱，三季度末前后金融总量指标下行势头有望逐步企稳，其中年

底前 M2 增速有一定回升空间。


