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[Table_Summary] ➢ 预计居民房贷下行趋势不会因降准而改变。5 月信贷数据显示居民房贷的

下行拐点再次出现，6 月居民房贷同比少增 1193 亿元，进入新一轮下行

周期。7 月 9 日央行宣布全面降准，或打破过去几个月贷款疲弱的局面，

但我们判断居民房贷的下行趋势不会因此改变，原因在于政策面依然以线

下消费、服务业、中小企业为主要目标，且今年是新一轮房地产调控的开

端，房地产贷款恰是这次政策的重点调控对象。 

➢ 下半年紧信用局面有望松动。6 月社融存量同比为 11%，较上月持平。新

增社融规模同比多增 2019 亿元，结束了连续三个月的缩量。结构上看，

主要是信贷形成支撑，下半年信贷表现将成为社融走势的决定因素。央行

将于 7 月 15 日正式下调存款准备金，下半年紧信用局面有望松动。此外，

6 月表外融资规模的压降速度有所放缓，企业债发行明显改善，政府债在

下半年有较大发挥空间。 

➢ 企业存款同比多增，财政资金投放仍较收敛。M1 和 M2 增速剪刀差边际

走阔，货币在实体经济中的活跃度有所下降。6 月新增人民币存款上涨主

要体现在企业端，直接原因是票据融资大幅增多。我们推测背后逻辑在于

年初以来票据贴现成本持续下降，存在转为结构性存款的套利空间。6 月

财政存款新减 4002 亿元，即便与正常年份相比，财政放量仍然较为收敛。 

➢ 实体融资需求仍未释放，关注未来通胀变化。6 月社融较 M2 增速剪刀差

持续收窄，反映出实体融资需求仍未释放，但收窄幅度有所下降，传递改

善信号。降准之后融资需求和经济动能有望进一步改善，未来通胀走势是

研判政策导向的核心线索之一。我们认为下半年 PPI 或再现“双顶”形态，

由于靠近年末翘尾因素会被抹平，届时 PPI 与货币政策的关系将由背离

走向回归。若年内 PPI 第二个高点如期出现，将对政策制订和资产配置带

来深远影响。此外，CPI 目前仍较温和，密切关注后续猪价变化与消费复

苏情况。 

➢ 风险因素：海外疫情持续恶化，货币政策超预期收紧等。 

  

  



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  2 

 

  

目 录 
一、居民房贷进入新一轮下行周期 ................................................................................................... 3 
二、下半年紧信用局面有望松动 ....................................................................................................... 4 
三、企业存款同比多增，财政资金投放仍较收敛 ........................................................................... 5 
四、下半年核心逻辑在于实现中国经济增长潜力 ........................................................................... 6 
风险因素 .............................................................................................................................................. 7 

 

 

 

 

图 目 录 
图 1：6 月居民房贷连续出现同比少增，下行速度加快 .......................................................... 3 
图 2：居民房贷进入新一轮下行周期 ...................................................................................... 3 
图 3：企业短期融资需求上升，票据融资为主要来源 ............................................................. 4 
图 4：6 月居民短贷的环比增长高于往年 ............................................................................... 4 
图 5：6 月新增人民币贷款是新增社融规模的最大拉动项 ...................................................... 5 
图 6：6 月表外融资规模压降速度有所放缓 ............................................................................ 5 
图 7：M2 较 M1 增速剪刀差边际走阔 .................................................................................... 6 
图 8：6 月新增人民币存款主要受企业存款拉动 ..................................................................... 6 
图 9：票据贴现成本自年初以来持续下行 ............................................................................... 6 

 

 

 



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  3 

事件： 

7 月 9 日，央行公布 6 月金融数据：新增人民币贷款 2.12 万亿元，预期 1.74 万亿元，前值 1.50 万亿元。社会

融资规模为 3.67万亿元，前值 1.92万亿元。M2同比增长 8.60%，预期 8.29%，前值 8.30%。 

一、预计居民房贷下行趋势不会因降准而改变 

5 月信贷数据显示居民房贷的下行拐点再次出现，6 月数据印证了我们的观点，居民房贷进入新一轮下行周期。

6 月居民中长期贷款（主要是房贷）增加 5156亿元，同比少增 1193亿元，继 5月后连续出现同比少增，下行速

度加快。上一次居民房贷增速连续下行需追溯至 2017年 5月，彼时处于新一轮房地产调控周期，政策面首提“房

住不炒”，力度明显升级，随后居民房贷增速进入长达 14个月的连续下行周期。 

预计居民房贷下行趋势不会因降准而改变。7月 9日央行宣布全面降准，火速落实国常会要求。过去几个月信贷

增速明显下降，本次降准或打破当前贷款疲弱的局面。我们判断居民房贷的下行趋势不会因此而改变，原因在于

结构性问题仍然是当务之急，线下消费、服务业、中小企业等环节恢复缓慢，大宗商品涨价加剧了下游企业的经

营困难。政策面加大信贷对实体经济的支持力度时，将以上述领域为主要目标。此外，今年是新一轮房地产调控

的开端，房地产贷款恰是这次政策的重点调控对象。 

 

 

 

 

企业短期融资需求上升，票据融资为主要来源。总量上看，6月新增人民币贷款 2.12万亿元，同比多增 3100亿

图 1：6 月居民房贷连续出现同比少增，下行速度加快 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 2：居民房贷进入新一轮下行周期 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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元，大超预期，贷款需求显示出反弹迹象。结构上看，企业短期融资需求明显上升，其中票据融资同比多增 4851

亿元，是 6 月多增信贷的最大支撑项。企业中长期贷款同比多增 1019 亿元，企业投资信心持续修复。此外，非

银贷款新减 1906亿元，同比、环比均出现较大幅度下降。 

居民短贷延续多增局面，消费进一步回暖。居民短期贷款有较强的季节性，体现在每逢季末、年末新增居民短贷

都会出现高峰。6 月居民短贷同比多增 100 亿元、延续多增局面，环比大幅多增 1694 亿元。尽管环比增长存在

较大的季节性因素，但 6月的环比增加幅度明显大于历史同期水平，显示出居民消费在加速恢复。 

 

 

 

 

二、下半年紧信用局面有望松动 

下半年紧信用局面有望松动。6月社融存量同比为 11%，较上月持平。6月新增社融规模同比多增 2019亿元，结

束了连续三个月的缩量。结构上看，主要是社融口径下信贷数据同比大幅多增 4131 亿元，起到了较大的支撑作

用。信贷表现是下半年社融走势的决定因素，我们 5 月 23 日报告最早提出快速紧信用告一段落，货币政策存在

短期友好窗口，如今央行超出市场预期宣布全面降准，下半年紧信用局面有望松动。 

表外融资规模的压降速度有所放缓。6月新增委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票三项之和同比多减 1740

亿元，表外融资规模仍旧呈现压降趋势，但幅度有所减小，环比收窄 889亿元。 

企业债发行明显改善，政府债在下半年有较大发挥空间。6月企业债融资规模 3702亿元，同比多增 16亿元，较

图 3：企业短期融资需求上升，票据融资为主要来源 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 4：6 月居民短贷的环比增长高于往年 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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上月明显改善。6月政府债融资规模 7475亿元，达到年内最高水平，同比多增 25亿元。由于近期中国经济动能

边际放缓，为应对下半年经济稳增长压力，财政政策有进一步发力的必要，预计政府债融资规模仍有增长空间。 

 

 

 

 

三、企业存款同比多增，财政资金投放仍较收敛 

M2同比涨幅扩大，较 M1增速剪刀差边际走阔。6月 M2同比增速 8.6%，较上月扩大 0.3个百分点。M1同比增速

5.5%，较上月收窄 0.6 个百分点，M2较 M1增速剪刀差边际走阔，货币在实体经济中的活跃度有所下降。 

票据贴现成本持续下行，企业存款同比多增。6月新增企业存款 2.47万亿元，同比多增 1.03 万亿元，是 6月新

增人民币存款上行的最主要因素。直接原因是 6月企业短期融资得到了有力支持，票据融资大幅增多，而票据贴

现成本自年初以来持续下行，国股银票 3月期的转贴现利率中枢由 2 月份的 3.52%下沉至 6月份的 2.58%，存在

转化为结构性存款的套利空间。6 月新增居民户存款 2.23万亿元，同比多增 551亿元，涨幅较小。6月非银存款

新减 2898亿元，银行理财、券商投资产品等资金再度回流居民企业账户。6月财政存款新减 4002亿元，除开去

年财政资金大幅放量基数较高，与正常年份相比，今年 6月财政资金投放仍然较为收敛。 

图 5：6 月新增人民币贷款是新增社融规模的最大拉动项 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 6：6 月表外融资规模压降速度有所放缓 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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四、实体融资需求仍未释放，关注未来通胀变化 

社融较 M2增速剪刀差边际收窄。与前月相比，6月社融较 M2增速剪刀差持续收窄，反映出实体融资需求仍未释

图 7：M2 较 M1 增速剪刀差边际走阔 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 8：6 月新增人民币存款主要受企业存款拉动 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 9：票据贴现成本自年初以来持续下行 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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