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主要内容：

7月 15日，央行公布 2026年 6月金融统计数据。社融存量增速继续探底，信贷总

量延续偏弱，居民与企业真实融资需求修复缓慢，票据冲量特征依然显著。存款端

受季末考核与财政集中拨付驱动阶段性回表，但在低息与信贷派生动能偏弱的背景

下，资金流向理财及债基的趋势可能并未逆转；M1显著回落及 M2-M1 剪刀差走

阔，进一步印证了实体资金活化程度的边际减弱。总体来看，6月金融数据映射出

宏观经济“K型”复苏下的结构性分化与新旧动能转换的特征。

金融数据总量承压，既是货币政策框架由数量型向价格型转型、引导信贷降速提质

的主动调整，也是当前宏观基本面内需偏弱的客观反映。结合主要经济指标来看，

宏观基本面“K型”分化延续，出口及与新质生产力相关的高端制造保持强势增长，

但内需偏弱，房地产与居民消费依然承压，物价中枢虽温和回升但上中下游价格传

导受阻，传统产业的融资收缩缺口尚难以被新动能增量完全对冲。展望后续，单一

信贷指标已难以全面反映实体融资状况，需结合债券、股权等直接融资综合衡量实

体融资需求。随着政府债发行及存量政策逐步发力，财政端对实体基本面的支撑效

应有望逐步显现；货币政策将强化信贷与直接融资工具的协同，持续推动融资结构

优化，可能在 8月份降息。当前内需基本面仍然承压，后续重点关注 7月底政治局

会议是否释放增量政策信号。

M1增速显著回落 宏观点评

2026 年 7 月 15 日
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表 1 6月金融数据概览

注：单位，亿元；“/”后依次为前值、去年同期值

资料来源：Wind，中证鹏元整理
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2026年 7月 15日，央行公布 2026年 6月金融统计数据。

一、社融：6月社融增速继续向下突破，结构分化延续，政府债融资节奏放缓

2026年 6月新增社融 33,636亿元，同比少增 8,615亿元，社融存量同比增速下降至 7.4%，继续向下突

破。当前社融数据的核心逻辑除了“挤水分”效应的延续，更映射出当前实体经济的割裂与分化。受宏观

经济“K型”复苏下沿拖累及内需承压的影响，传统产业与高杠杆主体资产负债表仍处修复期，导致社融

这一高度依赖传统重资产融资模式的总量指标显著承压。结合央行近期表态，未来货币信贷将从外延式扩

张转向内涵式发展，贷款的降速提质可能成为宏观运行的新常态。叠加规范存款定价及防范资金空转的监

管导向，社融数据持续剥离套利虚增部分，加速向实体真实且分化的融资需求回归。

分项数据看，政府债券与信贷持续拖累，企业债券与股票融资维持正向贡献。具体而言，6月政府债券

新增 7,687亿元，同比少增 5,821亿元，今年政府债发行节奏和实物工作量转化均有所滞后，后续重点关注

财政存量政策发力节奏；人民币贷款（社融口径）新增 17,645 亿元，同比少增 5,955亿元；表外未贴现承

兑汇票减少 1,083亿元，同比少减 817亿元。相比之下，企业债券新增 4,035亿元，同比多增 1,613亿元。

社融内部的分化，核心在于融资模式的“新老交替”。传统重资产、高杠杆的旧动能更多依赖银行信贷，而

轻资产、高成长的新动能领域，则更多借助债券、股权等直接融资工具。总体而言，随着央行货币政策框

架加速由数量型向价格型调控转型，社融总量指标的承压也是宏观调控模式转换下的主动调整，总量增速

放缓态势在未来一段时期内或将延续。同时，债券、股权等直接融资加速发展，社融指标也在经历结构性

重塑。

图1 6月新增社融结构性分化延续，人民币信贷和政府债券均有所拖累

资料来源：Wind，中证鹏元整理
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图2 6月新增社融低于季节性水平

资料来源：Wind，中证鹏元整理

图3 社融存量同比增速7.4%，继续向下突破

资料来源：Wind，中证鹏元整理
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图4 政府债券融资节奏较去年放缓 图5 企业债净融资延续同比多增

资料来源：Wind，中证鹏元整理 资料来源：Wind，中证鹏元整理

二、信贷：6月信贷延续降速提质，居民企业需求仍然偏弱

2026年 6月新增人民币贷款 16,100亿元，同比少增 6,300亿元，信贷总量依然偏弱。在经济结构重塑

期，信贷单一指标的指示性效果减弱，信贷数据已不能单纯作为内需景气度的线性同步指标，总量收缩与

融资结构转换并存成为新常态。

从分项数据看，居民端与企业端需求持续双弱，票据冲量延续。具体来看，居民端贷款新增 2,646亿元，

同比少增 3,330亿元；其中短贷与中长贷分别新增 1,061亿元和 1,584亿元，同比分别少增 1,560亿元和 1,769

亿元。当前居民资产负债表处于调整期，加杠杆意愿及消费信贷需求依然偏弱。企业端贷款新增 15,000亿

元，同比少增 2,700亿元；其中代表实质性资本开支意愿的企业中长期贷款新增 5,600亿元，同比少增 4,500

亿元，企业短贷新增 8,200亿元，同比少增 3,400亿元，在当前盈利预期下传统重资产实体企业投资意愿偏

审慎；票据融资新增 1,144亿元，同比多增 5,253亿元，在有效信贷需求不足背景下，银行仍依靠票据贴现

填补信贷缺口。非银机构贷款减少 1,426亿元，同比多减 400亿元。

综合来看，6月信贷数据表明传统产业的融资收缩缺口短期内难以被新质生产力领域的增量完全对冲，

内生动能的实质性企稳仍需政策端进一步发力。在信贷降速提质的新常态下，未来宽信用向实体的传导将

更加依赖信贷与债券等各类融资工具的协同发力以及整体融资结构的持续优化。
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图6 6月新增信贷延续同比少增

资料来源：Wind，中证鹏元整理

图7 6月新增信贷规模低于往年同期

资料来源：Wind，中证鹏元整理
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图8 企业中长贷需求偏弱 图9 居民中长贷低于季节性水平

资料来源：Wind，中证鹏元整理 资料来源：Wind，中证鹏元整理

图10 企业中长期贷款占比持续回落，实体经济融资需求修复仍需时间

资料来源：Wind，中证鹏元整理

三、存款：6月广义流动性平稳，资金活化趋势减弱，季末资金回表显著

2026年 6月，M1 同比 4.0%，较前值 5.5%回落 1.5个百分点；M2同比 8.0%，较前值 8.6%回落 0.6个

百分点。广义流动性平稳，M1 有所回落，M2与M1的剪刀差由上月的 3.1%走阔至 4.0%，资金活化程度边

际减弱。

存款方面，6月新增人民币存款 19,900亿元，同比少增 12,200亿元，信贷派生动能依然偏弱。分部门

看，当月存款变动主要受季末考核与财政支出驱动。受商业银行半年末考核及理财集中到期影响，非银存

款大幅减少 9,900亿元，同比多减 4,700亿元。这部分同业资金转入表内，直接推升居民存款和企业存款。

但居民存款同比仍少增 5,200亿元，反映低息环境下资金流向理财及债基的趋势可能延续。6月财政存款大

幅减少 9,385亿元，同比多减 1,185亿元，年中预算拨付加快，成为支撑企业存款同比多增的原因之一。
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图11 新增存款同比少增，季末资金回表显著

资料来源：Wind，中证鹏元整理

图12 新增存款低于往年同期，信贷派生动能偏弱

资料来源：Wind，中证鹏元整理
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图13 社融和M2剪刀差收窄

资料来源：Wind，中证鹏元整理

图14 M1和M2增速均回落，剪刀差延续走扩

资料来源：Wind，中证鹏元整理
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图15 M1-M2领先PPI六个月左右

资料来源：Wind，中证鹏元整理

总体来看，6月金融数据映射出宏观经济“K型”复苏下的结构性分化与新旧动能转换的特征。社融存

量增速继续探底，信贷总量延续偏弱，居民与企业真实融资需求修复缓慢，票据冲量特征依然显著。存款

端受季末考核与财政集中拨付驱动阶段性回表，但在低息与信贷派生动能偏弱的背景下，资金流向理财及

债基的趋势可能并未逆转；M1显著回落及M2-M1 剪刀差走阔，进一步印证了实体资金活化程度的边际减

弱。

金融数据总量承压，既是货币政策框架由数量型向价格型转型、引导信贷降速提质的主动调整，也是

当前宏观基本面内需偏弱的客观反映。结合主要经济指标来看，宏观基本面“K型”分化延续，出口及与

新质生产力相关的高端制造保持强势增长，但内需偏弱，房地产与居民消费依然承压，物价中枢虽温和回

升但上中下游价格传导受阻，传统产业的融资收缩缺口尚难以被新动能增量完全对冲。展望后续，单一信

贷指标已难以全面反映实体融资状况，需结合债券、股权等直接融资综合衡量实体融资需求。随着政府债

发行及存量政策逐步发力，财政端对实体基本面的支撑效应有望逐步显现；货币政策将强化信贷与直接融

资工具的协同，持续推动融资结构优化，可能在 8 月份降息。当前内需基本面仍然承压，后续重点关注 7

月底政治局会议是否释放增量政策信号。
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