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6 月金融数据点评  
  

 

宏观 

报告日期 2026—7-16 专题报告 

  
 6 月金融数据全线回落，社融存量同比 7.4%（较 5 月降

0.3pct）、M2 同比 8%（降 0.6pct）、M1 同比 4%（降

1.5pct），M2-M1剪刀差从 5月年内最窄的 3.1pct走阔至

4.0pct。新增社融 3.36 万亿元、新增人民币贷款 1.61 万

亿元，同比分别少增 8606 亿、6300 亿，均低于市场预

期。但昨日下午 3 时国新办发布会上，央行副行长邹澜延

续"适度宽松"定调、表态"加大逆周期和跨周期调节"，货

币政策司司长谢光启更直接提出"货币信贷将从外延式扩

张转向内涵式发展，贷款降速提质可能成为宏观运行新常

态"。因此看待 6 月数据，不能简单读成"紧缩"，而要拆

成两层：总量读数确实在往下走，但政策端已不把"信贷

高增"当目标，居民去杠杆+企业债替信贷+政府债基数高

三因素叠加"，让旧有的"盯贷款、盯社融多增"框架进一

步失效。 
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➢ 事件： 

2026年 7月 15日，央行发布《2026年上半年金融统计数据报告》。6月末，社会融资规模存量 462.06

万亿元，同比增长 7.4%（5 月为 7.7%）。上半年社融增量累计 20.84 万亿元，比上年同期少 2.02 万亿元。

6 月单月社融增量 3.36 万亿元，同比少增 8606 亿元；人民币贷款 6 月末余额 282.63 万亿元，同比增长

5.2%，6月单月新增 1.61万亿元，同比少增 6300亿元。M2余额 356.71万亿元，同比 8.0%（5月为 8.6%）；

M1余额 118.48 万亿元，同比 4.0%（5月为 5.5%）；M0余额 14.74 万亿元，同比 11.8%。上半年人民币贷款

累计增加 10.72万亿元，人民币存款累计增加 17.76万亿元，其中住户贷款上半年累计净减少 3668亿元。

同日 15:00，国新办举行"2026 年上半年货币政策执行和金融统计数据情况"发布会，央行副行长邹澜、货

政司司长谢光启、调统司司长闫先东出席。 

图表 1：社融和信贷  图表 2：M1和M2 

 

 

 
资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 

➢ 点评： 

 总量：增速回落，但政策重“质” 

6 月社融存量同比 7.4%、M2 同比 8.0%、人民币贷款同比 5.2%，三个增速较 5 月分别回落 0.3、0.6、

0.3 个百分点，是开年以来的单月最大降幅。市场容易把这套数据读成"流动性收紧"，但国新办发布会上

邹澜表示"继续实施适度宽松的货币政策……加大逆周期和跨周期调节力度"，谢光启更直白："货币信贷

将从外延式扩张转向内涵式发展，贷款降速提质可能成为宏观运行新常态。"即，货币派生降速原因不在

供给端在需求端，政策目标从"推高信贷读数"切换到"降速+提质+结构"，不要再拿"贷款同比少增多少"当
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宽松度的尺子。这个定调对后续看数据非常关键，下半年政策不会因为"读数难看"就急着加码，而是盯着

"结构投向"。 

图表 3：社融的季节性  图表 4：社融&M2&资金价格 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 
 

 结构：政府债拖累加深+企业债继续补位，直接融资占比进一步抬 

6月社融分项可以拆成"两拖一补"。拖累一是政府债券净融资 7683亿元，同比少增 5825亿元，这是 6

月社融同比少增 8606亿里最大的单项，上半年政府债累计净融资 6.44万亿元，同比少 1.22万亿元，去年

同期特别国债+专项债高基数+今年 6 月发行节奏偏慢是主因。拖累二是人民币贷款 6 月加 1.765 万亿元，

同比少 5950亿元。补位是直接融资：6月企业债券净融资 4012亿元，同比多 1590亿元，上半年累计 2.07

万亿元，同比多 9167亿元；股票融资 628亿元，同比多 425亿元。把上半年社融增量 20.84万亿拆结构：

人民币贷款占约 51.6%（和前 5月的 52%差不多，仍在下滑通道），企业债券占约 9.9%（前 5月 9.6%，继续

抬），政府债占约 30.9%（高基数下占比仍稳）。结论和 5 月报告一致——"贷款占比下降、直接融资占比上

升"是结构性趋势，政府债这个过去一年的"主要拉动项"现在变成了"主要拖累项"，社融增速能不能在三

季度止跌，需要看 7-8月超长期特别国债+专项债能不能把政府债分项拉回同比多增。 
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图表 5：社融的细分结构  图表 6：地方政府债券 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 

 信贷：居民“去杠杆”，企业"以票充贷" 

6月单月住户贷款新增2646亿元，其中短贷新增1061亿、中长贷新增1584亿，季末转正符合季节性，

但同比少增 3330 亿元（短贷少增 1560 亿、中长贷少增 1769 亿）。把上半年合起来看：住户贷款累计净减

少 3668亿元，其中短期减少 5881亿、中长期增加 2212亿。居民去杠杆的节奏在 6月边际放缓，但不是因

为加杠杆意愿回来了，而是季末银行冲量+存量房贷利率重定价后提前还贷压力缓解。中长贷 1584 亿的同

比少增 1769亿，对应 6月商品房销售仍弱、二手房全款/高首付占比提升，按揭投放跟不上成交。 

图表 7：居民贷款细分  图表 8：居民中长期贷款 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

6 月企业贷款新增 1.5 万亿元，同比少增 2700亿，拆开看，短贷新增 8200 亿，同比少增 3400 亿，中

长贷新增 5600亿，同比少增 4500亿，票据新增 1144 亿，同比多增 5253 亿。中长贷同比少增 4500亿，和

5 月单月企业中长贷少增 200 亿比，6 月季末勉强拉回正值但成色很差，国企基建+"两重"项目是主要支撑，
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但民企资本开支仍偏弱。票据同比多增 5253 亿、短贷仍是投放主力，是"以票充贷+短贷周转"在季末都没

退出的证据，说明实体需求比 5月更淡，银行只能继续靠票据填量。企业债上半年累计多 9167亿，再次印

证"能发债的在用债市替信贷"，表内被分流的趋势深化。 

图表 9：企业贷款  图表 10：企业票据融资 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 货币供应：M2、M1双双回落 

6 月 M1 同比 4.0%（降 1.5pct）、M2 同比 8.0%（降 0.6pct），剪刀差走阔到 4.0pct。央行在解读里提

到"人民币存款余额同比从 5 月 8.7%降到 8.2%，6 月企业存款增长相对平稳，但居民存款和非银存款同比

少增，信贷偏弱带来货币派生放缓"，M1 下滑和房企销售回款弱、企业活期沉淀不足直接相关。M2 回落至

8%是年内首次跌破 8.5平台，国新办发布会上邹澜表示"存款准备金、逆回购、MLF、国债买卖"工具箱，暗

示如果派生持续偏弱，数量端工具（降准、买断式逆回购）会比利率端先用。 

图表 11：M2&M1  图表 12：存款细分 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 
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