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M1、M2 增速持续回落 

——6 月社融数据点评 
 

 

2024年 6月社会融资规模增加 32999亿元，社融增速小幅回落 0.3pct

至 8.1%。直接融资同比延续正增长，对新增社融贡献较多。信贷同比由增

转负，对社融规模造成拖累。受益于政府债券发行继续加速，新增政府债券

融资 8476亿元，同比多增 3105亿元；新增企业债券融资 2100 亿元，同比

减少 149 亿元，主要原因仍是企业融资意愿不强，实体有效融资需求还有

待提振。表外融资中未贴现的银行承兑汇票对当月社融拖累较为明显。 

6 月新增人民币贷款 21300 亿元，同比少增 9200 亿元，但环比多增

11800亿元，市场融资需求进一步有所恢复。其中居民短期、中长期贷款均

已连续五个月同比少增，指向居民消费与房地产市场表现仍然偏弱。企业

部门贷款增加 16300亿元，环比季节性增加了 8900亿元，但同比少增 6503

亿元。 

6月 M2同比录得 6.2%，前值为 7.0%，而 M1已连续三个月负增长，同

比录得-5.0%，前值为-4.2%，表明企业持续受禁止“手工补息高息揽储”的影

响，低息贷款，高息存款的行为受到限制，部分企业存款向货币基金，理财

产品等“搬家”，该点从居民和企业存款的同比减少中也可以看出。反映企

业资金活化程度依旧较低，企业预期较弱，有待进一步修复。 

整体上，6月金融数据仍受“挤水分，防空转”等监管因素影响，但核心

问题仍然是需求不足。居民消费和购房意愿仍有待提振，企业信心及投资

需求仍有待改善，信贷结构仍需要进一步优化。但与此同时，央行仍然需要

在稳经济、稳汇率、稳息差、以及防资金空转等多重目标中寻求均衡。进一

步加快经济企稳修复的步伐，改善实体经济融资需求，后续可重点关注央行

的公开市场操作公告以及 9月美联储的降息政策。 

风险提示：地产复苏不及预期；经济下行压力加大；政策变动超预期。 
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1 信贷拖累社融，政府债券同比多增 

2024 年 6 月社会融资规模增加 32999 亿元，略超市场预期。社融增速小幅回

落 0.3pct 至 8.1%。直接融资同比延续正增长，对新增社融贡献较多。信贷同比

由增转负，对社融规模造成拖累。其中，政府债券发行继续加速，新增政府债券

融资 8476 亿元，同比多增 3105 亿元；新增企业债券融资 2100 亿元，同比减少

149 亿元，主要原因仍是企业融资意愿不强，实体有效融资需求还有待提振；新

增企业境内股票融资 154 亿元，同比少增 546 亿元。表外融资方面，新增委托贷

款、新增信托贷款、新增未贴现银行承兑汇票分别录得-3 亿元、748 亿元、-2046

亿元，其中未贴现的银行承兑汇票对当月社融拖累较为明显。 

图表 1：新增社融各项变化（%） 

 
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 

6 月新增人民币贷款 21300 亿元，同比少增 9200 亿元，但环比多增 11800 亿

元，市场融资需求进一步有所恢复。在居民贷款方面，6月居民部门贷款增加 5709

亿元，同比少增 3930 亿元，居民短期、中长期贷款均已连续五个月同比少增，

指向居民消费与房地产市场表现仍然偏弱。下半年 7、8月暑假出行，消费增多，

预期或对居民短贷有所改善。 

在企业贷款方面，6月企业部门贷款增加 16300亿元，环比季节性增加了 8900

亿元，但同比少增 6503亿元。具体来看，6月企业新增短期贷款录得 6700 亿元，

同比少增 749 亿元；企业新增中长期贷款继续走阔回升至 9700 亿元，同比少增

6233亿元；新增票据融资降至-393亿元，同比多增 428亿元。 
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图表 2：新增人民币贷款（%） 

 
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 

从社融存量结构来看，表内融资中人民币贷款环比录得 0.05%、同比录得

0.13%；外币贷款环比、同比均延续下降，分别录得-0.02%、-0.10%。表外融资

中委托贷款环比、同比均下降，分别录得-0.02%、-0.27%；信托贷款环比录得0.01%，

同比录得 0.03%；未贴现银行承兑汇票环比、同比均下降，分别录得-0.06%、       

-0.18%。而对新增社融贡献较多的直接融资方面，企业债环比、同比均下降，分

别录得-0.02%、-0.47%；股票融资环比、同比均下降，分别录得-0.02%、-0.11%；

政府债券环比、同比均有所上升，分别录得 0.07%、1.11%。 

图表 3：社融存量结构变化（%） 

 
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 
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2 M1、M2 增速持续回落，创近年新低 

 6月 M2同比录得 6.2%，前值为 7.0%，而 M1 已连续三个月负增长，同比录得

-5.0%，前值为-4.2%，一方面表明企业持续受禁止“手工补息高息揽储”的影响，

低息贷款，高息存款的行为受到限制，对比目前 1 年期定期存款利率 1.5%，市

场上 1 年期理财产品预期年收益率可以达到 2.3%，使得部分企业存款向货币基

金，理财产品等“搬家”；另一方面随着信贷的减少，因贷款而产生的信用货币

存款也相应减少，反映企业资金活化程度较低，企业预期较弱有待进一步修复。 

图表 4：M1、M2增速创近年新低（%） 

 
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 

6月非金融企业存款同比减少，而非银存款同比增多。具体来看，6月金融机

构新增人民币存款为 24600亿元，同比减少 12500 亿元。分项来看，居民户存款

录得 21400 亿元，同比少增 5336 亿元；非金融企业存款录得 10000 亿元，同比

减少 10601 亿元；财政存款录得-8193 亿元，同比多增 2303 亿元；非银行业金

融机构录得-1800 亿元，同比多增 1520 亿元。从居民和企业存款的同比减少中

可以看出，监管对存款“手工补息”的影响仍在持续。 
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图表 5：新增人民币存款（亿元） 

 
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 

整体上，6月金融数据仍受“挤水分，防空转”等监管因素影响，但核心问

题仍然是有效需求不足。居民消费和购房意愿仍有待提振，企业信心及投资需求

仍有待改善，信贷结构仍需要进一步优化。 

但与此同时，央行仍然需要在稳经济、稳汇率、稳息差、以及防资金空转等

多重目标中寻求均衡。进一步加快经济企稳修复的步伐，改善实体经济融资需求，

后续可重点关注央行的公开市场操作公告以及 9月美联储的降息政策。 

 

风险提示：地产复苏不及预期；经济下行压力加大；政策变动超预期。 
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【分析师承诺】 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资投资咨询执业资格，并在中国证券业

协会注册登记为证券分析师。本报告所采用的数据、资料的来源合法、合规，分析师基于独立、

客观、专业、审慎的原则出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。报告结论未受任何第三方

的授意或影响。分析师承诺不曾、不因、也将不会因报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接

获取任何形式补偿。 

【重要声明】 

麦高证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投

资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披

露或采取限制、静默措施的利益冲突。本公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的

证券并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行

或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何

保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证

券或投资标的价格、价值及投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，

本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，本公司不保证本报告所含信息保持

在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自

行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考，不构成出售或购买证券或其他投资标的的要约或邀请。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。投资者应结合自己的投资目标

和财务状况自行判断是否采用本报告所载信息和意见并自行承担风险。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，本公司及其雇员对任何人使用本报告

及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告仅供本公司签约客户使用，若您并非本公司签约客户，为控制投资风险，请取消接收、

订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、阅读或关注自媒体推送本报告中

的内容而视其为客户。若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独

自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得

本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，且不得对

本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用

本报告的风险。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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