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6 月金融数据解读
“双降”窗口已开

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 李智能 0755-22940456 lizn@guosen.com.cn 执证编码：S0980516060001

证券分析师： 田地 0755-81982035 tiandi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980524090003

事项：

6 月我国新增社融 3.36 万亿元（预期 3.53 万亿元），新增人民币贷款 1.61 万亿元（预期 1.94 万亿元），

M2 同比增长 8.0%（预期 8.5%）。

评论：

图1：金融数据分项一览

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

结论：6 月金融数据整体偏弱。社融新增 3.36 万亿元，同比少增 8615 亿元，增速降至 7.4%，绝对金额明

显低于历史均值。信贷新增 1.61 万亿元，创 2018 年以来同期新低，同比少增 6300 亿元。企业中长贷占

比上升、票据融资下降，结构有所改善，但同比来看，中长贷与短贷均明显少增，票据仍偏强，反映企业

融资需求依然偏弱；居民贷款由负转正，但已连续 6 个月同比少增，与楼市销售降幅扩大相一致，居民加

杠杆意愿仍较低。货币层面，M1 同比回落 1.5 个百分点至 4.0%，回落幅度小于去年同期高基数效应，实

际货币流通继续加速，与财政支出提速相互印证。
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展望后续，企业融资结构边际改善但需求尚弱，居民信贷持续低迷，内生修复仍需政策支持。预计货币政

策将维持适度宽松，财政支出加大力度以稳定内需。央行副行长邹澜表示，后续将根据宏观经济、物价走

势和宏观调控需要，引导调控好利率水平，促进社会综合融资成本低位运行。考虑到二季度实际 GDP 同比

降至 4.3%、核心 CPI 环比连续低于季节性，“双降”（降准降息）的窗口已经打开。

具体看，6 月数据的几个主要特征：

6 月新增社融约 3.36 万亿元，同比少增 8615 亿元，环比上升斜率低于历史均值，绝对金额也明显低于历

史均值，表现偏弱。相较去年同期，6月社融同比少增 8615 亿元，各科目对同比增量的贡献排名如下：政

府（贡献-61.5%）、信贷（贡献-61.5%）、和非标（贡献 1.5%）、直融（贡献 21.5%）。

6 月信贷同比维持少增，绝对金额创 2018 年以来历史同期新低，表现仍偏弱。宽口径下（非社融），当月

新增信贷为 1.61 万亿元，同比少增 6300 亿元；社融口径下，人民币+外币贷款新增 1.81 万亿元，同比少

增 5824 亿元。

6 月当月存款增加 1.99 万亿元，同比少增 1.22 万亿元，M2 同比增速降至 8.0%。从结构看，居民、企业

存款增加，非银、财政存款减少。同比看，居民存款少增，企业存款多增，非银、财政存款多减。与此同

时，6 月 M1 同比增速较 5 月明显回落（回落 1.5pct 至 4.0%），回落幅度小于去年同期的高基数效应（去

年 6 月较前月上升 2.3pct），指向实际货币流通继续加速，这与财政存款同比多减、政府支出加速相印证。

图2：6 月新增社融表现偏弱 图3：6 月新增信贷表现仍偏弱

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

解读

社融：同比下行速度有所加快

6 月新增社融约 3.36 万亿元，同比少增 8615 亿元，环比上升斜率低于历史均值，绝对金额也明显低于历

史均值，表现偏弱。6 月是新增社融季节性上升月份，过去五年同期环比平均增加 1.99 万亿元，今年 6

月环比增加 1.34 万亿元，上升幅度小于历史均值。其中信贷环比增加 1.30 万亿元（历史平均增加 1.47

万亿元），非标环比减少 622 亿元（历史平均增加 522 亿元），政府债券环比减少 4549 亿元（历史平均增

加 275 亿元），直融环比增加 2684 亿元（历史平均增加 2939 亿元）。与过去五年同期绝对金额比较，今年

6 月社融明显低于历史同期均值；从同比角度看，今年信贷、政府债券新增金额均低于去年同期水平，本

月社融增速继续回落至 7.4%。相较去年同期，6 月社融同比少增 8615 亿元，各科目对同比增量的贡献排

名如下：政府（贡献-61.5%）、信贷（贡献-61.5%）、和非标（贡献 1.5%）、直融（贡献 21.5%）1。

1
ABS 和贷款核销两项尚未公布。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

人民币贷款

6 月信贷同比维持少增，绝对金额创 2018 年以来历史同期新低，表现仍偏弱。宽口径下（非社融），当月

新增信贷为 1.61 万亿元，同比少增 6300 亿元；社融口径下，人民币+外币贷款新增 1.81 万亿元，同比少

增 5824 亿元。

6 月企业贷款金额结构上以企业短贷为主，中长贷占比上升，票据融资明显下降，指向企业融资结构边际

改善，但从同比来看，中长贷和短贷同比均明显少增，票据融资同比明显少减，票据融资仍然表现偏强，

表明企业融资需求依然偏弱。当月非金融企业贷款新增 1.50 万亿元，同比少增 2700 亿元。结构上以企业

短贷为主，中长贷占比上升，票据融资明显下降。中长贷当月新增 5600 亿元（同比-4500 亿元）；短贷新

增 8200 亿元（同比-3400 亿元），票据新增 1144 亿元（同比+5253 亿元）。

图4：6 月信贷季节性上升，整体表现偏弱 图5：6 月企业信贷以短贷为主

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

6 月居民贷款金额由负转正，但连续第 6个月同比少增，表现与楼市销售面积同比降幅扩大相一致，居民

加杠杆意愿仍偏低。当月新增居民贷款 2646 亿元，同比少增 3330 亿元。具体看，短贷新增 1061 亿元，

同比少增 1560 亿元。中长贷新增 1584 亿元，同比少增 1769 亿元。

图6：6 月居民中长贷占比上升 图7：6 月楼市销售面积同比降幅有所扩大

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

非标、直接融资与政府债券

6 月政府融资处于历史同期偏低水平。当月新增政府债融资 7687 亿元，同比少增 5821 亿元，绝对金额低

于 2021-2025 年同期平均水平。
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表外融资延续负值，汇票构成主要拖累。当月表外三项融资合计减少1344亿元，同比少减140亿元。其中，信

托贷款减少503亿元（同比-1319亿元）；委托贷款增加242亿元（同比+642亿元）；未贴现银行承兑汇票减少

1083亿元（同比+817亿元）。

6 月企业直接融资连续第 10 个月同比多增。当月新增企业直接融资 4662 亿元，同比多增 2037 亿元。结构

上，信用债新增融资 4035 亿元，同比多增 1613 亿元。同时，股票融资新增 627 亿元，同比多增 424 亿元。

图8：信贷是本月社融增量的主要构成 图9：6 月水泥发运率整体表现平稳

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

货币：M2-M1 剪刀差走阔

图10：M2-M1 剪刀差走阔 图11：社融-M2 剪刀差负值收窄

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

6 月当月存款增加 1.99 万亿元，同比少增 1.22 万亿元，M2 同比增速降至 8.0%。从结构看，居民、企业

存款增加，非银、财政存款减少。同比看，居民存款少增，企业存款多增，非银、财政存款多减。当月居

民存款增加 1.95 万亿元，同比少增 5200 亿元；企业存款增加 1.94 万亿元，同比多增 1627 亿元；非银存

款减少 9900 亿元，同比多减 4700 亿元；财政存款减少 9385 亿元，同比多减 1185 亿元。6 月新增财政存

款同比多减指向政府支出继续加速。

与此同时，6 月 M1 同比增速较 5 月明显回落（回落 1.5pct 至 4.0%），回落幅度小于去年同期的高基数效

应（去年 6月较前月上升 2.3pct），指向实际货币流通继续加速，这与财政存款同比多减、政府支出加速

相印证。M2-M1 增速剪刀差走阔 0.9pct 至 4.0%，社融-M2 增速剪刀差负值收窄至-0.6%。
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风险提示

政策调整滞后，输入性通胀压力明显加大。

相关研究报告：

《美国 6月 CPI 点评-加息取决于两个“二阶”变量》 ——2026-07-15

《6 月进出口数据点评-“量缩价涨”可持续吗？》 ——2026-07-15

《央行货政例会量化解读-基调延续，相机抉择》 ——2026-07-10

《通胀数据快评-价格环比温和回落》 ——2026-07-09

《5 月非农数据点评-加息预期还会反复吗？》 ——2026-07-03
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