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二季度社融创历史同期新高，资金流向有何特征，我们从三个维度进行详细梳理。 

⚫ 社融加速增长、增量创同期新高，企业中长贷增长加快、政府债券影响增强 

二季度社融加速增长，贷款和债券为主要贡献项。二季度社融存量增速快速抬升，

较一季度提高 1.3 个百分点至 12.8%，其中企业债券和政府债券存量增速抬升幅

度较大。增量规模来看，二季度新增社融 9.7 万亿元、创历史同期新高，同比多

增 3.7 万亿元，人民币贷款、政府债券和企业债券合计贡献了新增社融的 91%。 

企业中长贷增长加快、居民贷款加速修复，政府债券对社融边际影响增强。分部

门来看，企业中长期贷款增速持续抬升，6 月较 3 月提高 1.5 个百分点；居民贷

款开始修复，二季度短贷净融资由负转正、中长贷同比明显多增；地方债、特别

国债“错峰”发行，推动政府债券占新增社融比重较一季度提高 8.6 个百分点。 

⚫ 贷款加速流向基建、制造业等，基建相关信用债融资较多、专项债投入下降 

企业贷款加速流向基建、制造业等领域，房地产开发贷增速持续回落。二季度工

业和不含房地产的服务业中长贷增速，分别较一季度提升 4.5 和 1.6 个百分点，

或与制造业、基建拉动等有关；央行调查显示二季度制造业和基建贷款需求指数

快速上升，5 月制造业中长贷增速达到 19.6%、创 2011 年 2 月以来新高。相较之

下，房地产开发贷增速持续回落，二季度较一季度下降 1.1 个百分点至 8.5%。 

信用债基建相关融资增多，专项债投向基建占比有所下降、社会事业等明显上升。

二季度，建筑装饰和交通运输净融资合计占比较一季度提高 15.7 个百分点至

47.3%，信用债募资用于建设项目有所增多、但仍以“借新还旧”为主；专项债

投向基建占比回落至 52.8%，社会事业占比较一季度提高 19.6 个百分点至 35.8%。 

⚫ 东部企业贷款增长较快、政府融资规模居前，后续投资落地情况或相对更好 

东、中部企业贷款增长快，中、西部居民融资较好；东部政府相关融资规模最大，

西部融资节奏较快。分地区来看，东、中部贷款增速明显高于西部；其中，二季

度东、中部企业贷款平均增速均在 13%以上，高于西部的 7%，而中、西部居民

贷款平均增速约高出东部 4 个百分点。二季度，东部专项债与城投净融资最大、

合计达 7586 亿元，西部略高于中部；专项债发行节奏上，东、中部均有所放缓。 

确保宏观政策落地见效下，资金流入较多的东部后续投资连续性或相对更好、值

得关注。东部省份多为外向型经济，对出口依赖度较高；贸易链承压下，东部稳

增长诉求较强。体现在建设项目上，东部的重大项目规划、项目申报数量，均增

长较快；同时，东部债务压力较小、资金流入较多等，有利于保证投资的连续性。 

⚫ 风险提示：统计过程中可能的偏误和遗漏。     
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二季度社融创历史同期新高，资金流向有何特征，我们从三个维度进行详细梳理。 

 

1、 二季度社融增量创同期新高，企业中长贷增长加快 

二季度社融继续放量，贷款和债券为主要贡献项。二季度社融存量增速快速抬

升，较一季度提高 1.3 个百分点至 12.8%；其中，企业债券增速上行最快、较一季度

提高 4 个百分点，政府债券和人民币贷款增速分别提高 1.3 个百分点和 0.6 个百分

点。增量规模来看，二季度新增社融 9.7 万亿元、创历史同期新高，同比多增 3.7 万

亿元，人民币贷款、政府债券和企业债券融资规模居前、合计贡献新增社融的 91%。 

图1：企业债券、政府债券带动社融快速上行  图2：人民币贷款、政府债券和企业债券为主要贡献项 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

企业中长期贷款增长加快，居民贷款加速修复。分部门来看，企业中长期贷款

增速自 3 月以来逐月抬升，6 月较 3 月提高 1.5 个百分点至 13.4%，或与基建投资带

动的融资需求上升、制造业和餐饮零售等行业需求修复有关；随着疫情平复，线下消

费活动、购房行为等恢复，带动居民短期贷款净融资由负转正，中长期贷款二季度同

比多增 1700 亿元、而一季度同比少增 1200 亿元。 

图3：企业中长期贷款增速 3 月以来持续抬升  图4：二季度居民短贷由负转正、中长贷同比多增 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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地方债、特别国债“错峰”发行，对社融边际影响增大。地方债新券发行规模在

4 月回落后 5 月明显放量，单月发行规模超过 1 万亿元；6 月和 7 月特别国债集中发

行 1 万亿元，共同推动二季度政府债券融资规模显著高于往前同期。相较于一季度，

二季度政府债券净融资规模占新增社融比重提高 8.6 个百分点至 22.8%。 

图5：上半年政府债券净融资规模显著高于往年同期  图6：二季度政府债券融资占比较一季度明显抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 基建相关贷款、信用债融资增多，专项债投入下降 

企业贷款加速流向基建、制造业等领域，房地产开发贷增速持续回落。二季度

工业和不含房地产的服务业中长贷增速，分别较一季度提升 4.5 和 1.6 个百分点，或

与制造业、基建拉动等有关；央行调查显示二季度制造业和基建贷款需求指数快速

上升，5 月制造业中长贷增速达 19.6%、创 2011 年 2 月以来新高。相较之下，房地

产开发贷增速持续回落，二季度较一季度下降 1.1 个百分点至 8.5%。 

图7：贷款加速流向服务业等，房地产开发贷增速回落  图8：二季度制造业和基建贷款需求指数快速上升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

信用债基建相关的融资明显增多，募资用途中建设项目比例有所上升、但仍以

“借新还旧”为主。二季度，建筑装饰、交通运输信用债净融资规模继续位居前列，
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合计占全部信用债融资的比重较一季度提升 15.7 个百分点至 47.3%。从新发行信用

债募资用途来看，二季度募资用于建设项目的比重较一季度提升 1.8个百分点至 6.5%，

但偿还银行贷款和债券等有息债务的比例依然较高、达 76.5%。 

图9：基建相关行业信用债募资规模较大  图10：信用债中建设项目占比提升，“借新还旧”仍高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

专项债投向基建占比有所下降，医疗卫生等社会事业明显上升。截至 7 月底，

专项债投向基建占比最大、达 61.4%，以医疗卫生等为代表的社会事业占比 26.4%。

但 3 月以来，基建占比有所下降、社会事业占比明显上升，使得二季度专项债投向

基建占比较一季度下降19.2%至52.8%，而社会事业占比较一季度抬升19.6%至35.8%。 

图11：截至 7 月底，专项债投向基建占比六成以上  图12：3 月以来，专项债投向社会事业占比明显抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 东部融资增长快、规模居前，后续投资落地值得关注 

东、中部企业贷款增长较快，但东部居民融资落后于中西部。6 月，东、中部贷

款增速分别为 13.9%和 15.2%，高于西部的 11.3%1。其中，东、中部企业贷款相对较

快，贷款平均增速均在 13%以上，高于西部平均增速的 7%2；而中、西部居民贷款增

速较高、平均在 15%以上，约高出东部 4 个百分点。不同地区企业和居民部门贷款

增长差异，或与基建和制造业等项目开复工、及“因城施策”下地产销售差异等有关。 

图13：东、中部贷款增速高于全国平均水平，西部增速相对较低 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图14：东、中部企业贷款增速相对较高  图15：东部居民贷款融资增速落后于中、西部 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

东部政府相关融资规模最大，西部融资节奏相对较快。二季度，东部地方债新

券与城投净融资合计规模最大、达 7586 亿元，西部规模为 5290 亿元、高于中部的

3616 亿元。其中，东、中部专项债发行规模均较一季度有所回落，而西部增加。历

史上，专项债新券发行规模中部一般高于西部；当前西部发行规模高于中部，或与中

部受疫情、洪水等影响有关，也可能与前期西部项目储备充足、额度分配较多有关。 

 
1 基于数据可得性，东部除去福建和山东，西部除去贵州。 
2 企业、居民贷款数据中，东部除去福建和山东，西部除去贵州和新疆，中部除去河南。 
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宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 7 / 10 

图16：二季度东部政府融资规模最大，西部高于中部  图17：过往经验，中部专项债发行规模高于西部 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图18：东、中部多数省市发行规模较一季度回落，西部部分省市发行上升 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

确保宏观政策落地见效下，资金流入较多的东部后续投资连续性或相对更好、

值得关注。东部省份多为外向型经济，对出口依赖度较高，贸易链承压下稳增长诉求

较强。体现在建设项目上，2020 年 3 月和 4 月东、中部项目申报月均规模，较 2019

年 9 月分别增长 30.2%和 55.7%，而西部回落；其中，基建三大行业与土木工程建筑

合计申报规模，东部达 18.2 万亿元，明显高于中、西部。同时，东部债务掣肘相对

较弱、资金流入较多等，有利于保证投资的连续性(详情参见《区域掘金，寻找修复

“预期差”》)。 
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