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宏观点评 

客观看待信贷社融超预期，下半年节奏有三大扰动  
事件：6 月新增人民币贷款 2.12 万亿，预期 1.77 万亿，前值 1.5 万亿（2019 年 6 月 1.66 万亿，2020
年 6 月 1.81 万亿）；新增社融 3.67 万亿，预期 3.02 万亿，前值 1.92 万亿（2019 年 6 月 2.62 万亿，
2020 年 6 月 3.47 万亿）；M2 同比 8.6%，预期 8.3%，前值 8.3%。 
核心结论：超预期背后反映了信贷供给充足，可能与中长期融资需求旺盛和成本压力上行有关。本次
全面降准后货币政策并未转向，下半年主基调仍是“稳货币+紧信用+严监管”。后续社融增速回落仍
是大趋势、但回落速度将趋缓，持续关注降准、地方发债节奏、PPI 走势等三大扰动。 
1.新增信贷超预期：居民贷款同比小幅多增，结构有所分化，反映消费内生改善，楼市继续边际降温。
企业贷款同比多增，可能既与中长期融资需求旺盛有关，也与季末冲量、成本上涨提高中小微企业的
资金压力有关。6 月新增信贷 2.12 万亿，同比多增 3100 亿，较 2019 年同期多增 4600 亿。其中居民
贷款新增 8685 亿，同比少增 1130 亿；企业贷款新增 14591 亿，同比多增 5313 亿；非银机构贷款减
少 1906 亿，同比少增 1116 亿。金融机构信贷余额同比增长 12.3%，较前值小幅回升 0.1 个百分点，
三个月连续回落之后首次回升。紧信用格局下，预计今年信贷增速较去年回落 1-2 个百分点。 
1）居民端：居民贷款同比小幅多增，反映消费内生性改善；但结合乘用车数据来看，消费仍是弱复苏；
居民中长贷同比少增，楼市继续边际降温。6 月居民短贷增加 3500 亿元，同比小幅多增 100 亿元，
较 2019 年同期多增 833 亿元。短贷改善除季节性原因，可能也与 618 大促、消费内生性修复有关。
但从数据上来看，6 月乘用车销量较 2020 年和 2019 年同期均下滑，意味着消费仍是弱复苏。6 月居
民中长贷新增 5156 亿元，同比少增 1193 亿元，较 2019 年同期多增 298 亿元，反映了房地产在调控
趋严形势下，景气度有所回落。今年 6 月 30 大中城市商品房成交面积同比下降 1%（5 月为上升 17%），
较 2019 年同期上升 8%（5 月为 14%）。 
2）企业端：企业贷款同比多增，可能既有中长期融资需求旺盛的因素，也与季末冲量、成本上涨提高
中小微企业的资金压力有关。6 月企业贷款新增 14591 亿，同比多增 5313 亿，较 2019 年同期多增
5486 亿，其中：表内票据融资新增 2747 亿元，同比多增 4851 亿；企业短贷新增 3091 亿，同比少增
960 亿；企业中长贷新增 8367 亿，同比多增 1019 亿。原因上看：1）中长期贷款同比延续多增，反
映实体融资需求仍旺，也与制造业 PMI 维持高位相印证。2）表征短期融资需求（对象主要为中小企
业）的票据超预期，可能部分源于季末冲量，也与原材料涨价下，中小企业短期现金流压力加大有关。
6 月 BCI 指数回落 2.2 个百分点至 54.9，二季度央行问卷显示贷款需求指数全面下滑，其中大、中、
小型企业贷款需求指数较一季度回落 4 个百分点以上。由此看，6 月企业贷款超预期高增至少不能全
部由资本开支需求和实体融资意愿旺盛来解释，也可能与成本上涨提高中小微企业的资金压力有关。 
2.新增社融超预期：表内贷款是主支撑；信托、票据等表外融资维持弱势；债券融资对社融的贡献提
升，政府债券发行进度加快、企业债一级市场有所修复。后续社融增速仍趋回落，但回落速度较上半
年放缓。6 月新增社融 3.67 万亿，同比多增 2019 亿，较 2019 年同期多增 1 万亿。社融存量同比增
速持平前值的 11%，剔除政府债券口径的同比增速持平前值的 9.9%。结构上表内贷款是主支撑，企
业债券和政府债券有所好转，表外信托、表外票据仍弱。 
1）支撑项主要为表内贷款。社融口径新增人民币贷款 2.3 万亿，同比多增 4131 亿元，较 2019 年同
期多增 6423 亿元。结合上述新增信贷的结构特点来看，资金应主要流向房地产市场（居民中长贷）、
制造业（企业中长贷）、小微企业（票据）等部门。 
2）信托贷款和表外票据延续主拖累。受压表外影响，6 月表外融资减少 1740 亿，同比少增 2594 亿， 
其中： 6 月信托贷款减少 1047 亿，同比少增 195 亿； 6 月未贴现银行承兑汇票减少 220 亿，同比
少增 2410 亿；6 月委托贷款减少 473 亿，同比微增 11 亿。此外，我们观察到：1）尽管表外融资在
减少，但 3-6 月减少的幅度在逐步下降；2）6 月主要是表外票据同比大幅多减，可能与企业贴现规模
加大（对应上述表内票据高增）和可能的新增额度受限有关。 
3）债券融资有所提升，企业债券和政府债券同比均小幅多增。随着地方债发行进度加快，6 月新增政
府债券 7475 亿元，同比多增 25 亿元，较 2019 年同期多增 608 亿元。我们曾指出，今年我国地方债
发行偏慢主因稳增长压力较小、前期沉淀资金再利用以及项目审核趋严。中性假设下三季度新增地方
债月均发行 8000 亿元左右，净融资额在 6000-7000 亿元之间，但需要说明的是，鉴于上述导致上半
年发债进度不及预期的因素后续可能持续，也存在新增专项债发行延续至四季度，从而平滑下半年的
月均发行量，或发不完全年额度的可能性。企业债一级市场有所恢复，6 月新增企业债券 3702 亿元，
同比多增 16 亿元，较 2019 年同期多增 2263 亿元。 
4）后续社融节奏怎么看？趋势下行之外提示三大关注点：维持我们中期策略的观点，后续社融增速回
落仍是大趋势，全年社融同比可能从去年的 13.3%降至 11%以下，回落速度较上半年缓和。依照以往
规律，在信贷投放和政府债券发行量三季度大于四季度的中性假设下，由于基数的原因，我们可能看
到社融存量增速在 9-11 月见底，12 月小升。但需要注意几个问题：1）降准后银行对实体支持力度加
大，从而可能抬高贷款规模。我们倾向于认为，由于下半年经济动能逐渐回落，贷款需求可能边际走
弱，贷款规模提升幅度有限。若贷款规模较此前预期扩容，可能大概率流向制造业（部分中长贷）和
小微企业（票据和短贷为主）。2）若专项债发行由三季度平滑至四季度，那么区别于我们的中性预测
节奏，社融存量增速可能呈现 Q3 逐渐走低，Q4 逐渐走高的局面。3）随着 PPI 超预期上行，今年名
义 GDP 增速可能达到 13%，高于年初市场的预期。若年底社融存量增速降至 11%以下，则实体和市
场感受到的信用收缩力度可能更大（即社融同比低于名义 GDP 增速）。 
3.M1 连续 5 个月回落，M2 续升，反映房地产市场边际降温、原材料涨价可能提高企业现金流压力。
此外，居民、企业、非银存款随贷款同步增加，派生作用较强。财政存款投放仍偏弱。6 月 M1 同比
回落 0.6 个百分点至 5.5%；M2 同比回升 0.3 个百分点至 8.6%。M1 同比在基数下行情况下仍走低，
反映楼市边际降温，也可能与原材料价格上涨提高企业现金流压力，挤压企业利润有关。存款端，6 月
居民、企业存款环比多增，非银机构存款、财政存款环比少增反映了季节规律，即企业为应对季末 MPA
考核，收紧对非银机构融资，财政也在季末加大投放。同比看，各类存款同比多增，与贷款多增导致
派生存款有关。其中财政存款同比少减 2100 亿，叠加 6 月政府债券发行量增加，说明财政投放仍偏
弱。继续提示，“防风险、严监管、稳杠杆”之下，预计 M2 同比较去年回落 1-2 个百分点。 
4.综合看，超预期背后反映了信贷供给充足，可能与中长期融资需求旺盛和成本压力上行均有关；持
续关注降准、专项债发行、PPI 走势等对社融的影响；降准并不代表货币政策转向，下半年主基调仍
是“稳货币+紧信用+严监管”。与此前相比，6 月数据突出了贷款的主支撑，表内票据超预期高增，
居民中长贷趋弱，表外票据偏弱，政府和企业债券发行量上升的特点。总体看，信贷供给充足，中长
期融资需求旺盛和原材料涨价下企业压力加大可能并存，这也能部分解释为什么在贷款需求下降、小
企业景气度下降的情况下，信贷却“逆势”走高。事实上，本次全面降准落地，也是为缓解因大宗价
格上涨带来的小微企业成本压力。往后看，社融增速总体趋下行，但节奏仍存不确定性，关注降准、
专项债发行节奏等扰动。维持此前判断，全面降准后中国货币政策并未转向，下半年主基调仍是“稳
货币+紧信用+严监管”。后续央行会更加突出对中小微企业、制造业企业的结构性支持。同时，继续
提示，要紧盯信用收紧进展，尤其是控房地产、地方债务化解、压表外融资、处置问题企业等领域。 
风险提示：政策执行力度不及预期，经济回暖不及预期，模型测算有偏差。  
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图表 1：6 月新增贷款超预期高增  图表 2：企业表内票据融资和中长贷同比多增 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：图中数据为同比多增量 

 

图表 3：2021 年 Q2 贷款需求指数全面下滑  图表 4：6 月新增社融高于 2020 年同期和过去三年均值 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：6 月社融存量增速维持稳定   图表 6：M1 同比延续走弱  

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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