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  ——6 月金融数据点评

6 月社融增速再下滑，新增人民币贷款是主要拖累项。6 月社融

增加 3.30 万亿，同比少增 9201 亿元；社融存量增速为 8.1%，较上月

下降 0.3 个百分点，同比下降 0.9 个百分点。结构方面，从表内融资

看，本月社融口径新增人民币贷款 2.19 万亿，同比少增 1.04 万亿，

是本月社融的主要拖累项。从表外融资看，6 月未贴现银行承兑汇票

减少 2046 亿元，同比多减 1354 亿元；信托贷款增加 748 亿元，同比

少减 901 亿元；委托贷款减少 3 亿元，同比少减 54 亿元。从直接融

资看，受超长期国债发行和地方债发行提速等因素影响，6 月政府债

券净融资额为 8476 亿元，同比多增 3088 亿元，是 6 月新增社融的主

要支撑。6 月企业债券净融资额 2100 亿元，同比少增 260 亿元。股票

融资新增 154 亿元，同比少增 547 亿元，连续 12 个月同比少增。总

体来看，在市场融资意愿疲弱的背景下，政府债仍是社融的主要支撑。

从上半年情况来看，2024 年上半年社会融资规模增量累计为 18.1 万

亿元，比上年同期少增 3.45 万亿元，主要由新增人民币贷款少增所

致，1-6 月新增人民币贷款 12.46 万亿，比上年同期少增 3.15 万亿，

反映实体融资需求较弱。进入二季度以来，地方债融资净额成为新增

社融变动的主导因素。后续看，7-11 月均有超长期国债的发行，地方

债发行或将提速，预计能对社融形成支撑，但力度还有待观察。 

信贷端实体融资需求延续疲软，票据冲量特征减弱。6 月新增信

贷 2.05 万亿，同比少增 1 万亿，弱于季节性（近 3 年均值为 2.66 万

亿）；贷款余额增速为 8.8%，比上月下降 0.5 个百分点。从居民部门 

来看，6 月居民贷款增加 5699 亿元，同比少增 3940 亿元，其中，居

民短期贷款新增 2471 亿元，同比少增 2443 亿元，说明居民消费意愿

仍较弱，根据乘联会数据，6 月广义乘用车零售 177.9 万辆，同比下
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降 6.9%；居民中长期贷款增加 3278 亿元，同比少增 1352 亿元，主要受房地产市场持续

低迷以及居民收入预期较弱影响，本月 30 大中城市商品房成交套数和面积同比分别下降

17.66%和 19.88%。但也需要注意到，30 大中城市商品房成交套数和面积同比降幅已连续

4 个月收窄，说明近期的地产新政政策效果正在显现。6 月企业部门贷款新增 1.62 万亿，

同比少增 6561 亿元，其中，企业短贷增加 6765 亿元，同比少增 684 亿元，短贷“挤水

分、防空转”效果持续显现，但有所减弱；中长期贷款新增 9658 亿元，同比少增 6275

亿元，显示企业融资意愿也在逐步减弱；票据融资减少 393 亿元，同比少减 428 亿元，

票据冲量特征减弱。从占比来看，6 月居民和企业部门新增贷款占比分别为 27.80%和

79.23%，二者差异有所收敛。从上半年情况来看，1-6 月共新增信贷 13.19 万亿，同比

少增 2.54 万亿，其中，居民部门新增贷款 1.46 万亿，同比少增 1.34 万亿；企业部门新

增贷款 11 万亿，同比少增 1.81 万亿；票据融资减少 3440 亿元，同比少减 5484 亿元。

考虑到去年上半年高基数影响，与近三年（2021-2023）均值相比，今年 1-6 月新增社融

少增 8681 亿元，经济运行内需偏弱是上半年社融少增的主要原因：1-6 月企业部门多增

1391 亿元，政策支持下供给端改善，企业贷款修复情况相对较好，但从需求端来看，居

民部门对未来收入预期较弱，叠加房市、股市不振导致资产缩水，居民部门自发性的融

资需求持续疲软，1-6 月居民部门贷款大幅少增 1.73 万亿，是上半年新增社融的主要拖

累。淡化总量目标背景下，更加注重信贷结构与使用效率。2023 年中央金融工作会议指

出，金融要为经济社会发展提供高质量服务，要求做好“五篇大文章”，后续或将着力

盘活存量、优化信贷结构、提升信贷资金使用效率，促进金融服务实体经济。 

M1、M2 增速均进一步下探，实体部门预期亟待提升。6 月 M1 同比增速为-5.00%，较

上月下降 0.8 个百分点；M2 同比增速为 6.20%，比上月下降 0.8 个百分点，连续 16 个月

走低。M2 与 M1 同比的剪刀差为 11.2%，环比不变，同比上升 3 个百分点。M1 增速连续三

月为负，资金活化程度持续疲弱。从存款结构来看，6 月居民部门存款增加 2.14 万亿，

同比少增 5315 亿元；企业部门存款增加 1.01 万亿，同比少增 1.06 万亿。从上半年情况

来看，1-6 月新增人民币存款 11.46 万亿，同比少增 8.64 万亿，其中，居民部门少增

2.64 万亿，企业部门少增 6.41 万亿，财政存款少增 2309 亿元，非银行业金融机构多增

1.13 万亿，受存款利率下降影响，上半年“存款搬家”情况较为显著。今年以来，M1、

M2 增速持续低迷，虽然有监管打击“手工补息”的原因，但该影响正在减弱，主要还是

受企业预期较弱影响，一方面企业活期存款增速下行，进入 2024 年以来，企业活期存款
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占 M1 比重从 36%下行至 32%，另一方面企业贷款增速下滑，影响贷款派生。另外受 M2 增

速下降幅度较大影响，社融-M2 剪刀差走扩至 1.9%。6 月，中国人民银行行长潘功胜在陆

家嘴论坛发表讲话，表示 M2 的供应量已经很大，增速下降是“很自然的”，后续更应关

注到盘活低效存量贷款，并且表示要“优化货币政策调控的中间变量”，淡化对数量目标

的关注，更加注重发挥利率调控的作用。后续 M2 增速不宜过多期待，但可关注新增贷款

结构、存量资金使用效率、直接融资情况以及利率的变动等，对实体部门的融资需求进行

综合判断。 

新增社融同比少增，M1、M2 增速继续下探至历史最低位，实体部门预期较弱，亟需

财政政策积极发力稳增长。6 月，财政存款减少 8193 亿元，同比少减 2303 亿元，财政支

出力度仍有待增强。同时，今年地方债的发行进度整体偏慢，1-6 月地方债累计发行 3.49

万亿，同比下降 20.06%，净融资额同比下降 31.52%。在居民和企业部门预期较弱的背景

下，财政投放货币能够直接进入实体领域，增加需求，改善供需矛盾，还可提振预期、增

强实体部门信心。往后看，随着超长期特别国债的发行，以及地方政府债券发行提速，下

半年财政支出力度有望增强，发挥稳就业、稳收入、稳需求的重要作用，提振市场信心，

促进经济持续回升向好。另外，货币政策需与财政政策相配合，共同发挥“稳增长”作用：

一方面央行在公开市场操作中买卖国债，营造适宜的流动性环境；另一方面，美国 9 月降

息窗口仍存，为我国降准降息提供了一定空间，有助于降低实体部门融资成本，释放需求。 
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附图： 

图 1：6月新增社融同比下降 图 2：2024年上半年新增社融同比少增 

   
 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 3：6月社融各分项规模变化情况 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 4：6月 M1、M2增速进一步下探 图 5：2024年上半年地方政府债发行整体偏慢 

   
 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 
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图 6：6月新增人民币贷款及各分项变化情况 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 7：6月新增人民币存款及各分项变化情况 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
数据来源：Wind,中诚信国际 
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