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核心要点： 

 事件： 

央行公布 2020 年 6 月金融数据，新增人民币贷款 18100 亿元，同比多增

1500 亿，前值 14800 亿元；社会融资规模增量 34300 亿元，同比多增 8057

亿元，前值 31907 亿元；M2 同比增 11.1%，前值 11.1%。 

 社融增速继续回升，贷款和专项债为主要拉动。 

新增人民币贷款、地方政府专项债仍是新增社融中的主要拉动力量。具体

来看，6 月新增人民币贷款 19043 亿，分别较前值和去年同期增长 3541 亿

和 2306 亿。新增政府专项债 7400 亿，虽然较前值减少 3962 亿，但较去

年同期仍多增 533 亿。今年上半年政府专项债新增 37900 亿元，较去年同

期 24615 增长 54%。财政部指出，为保障抗疫特别国债平稳顺利发行，将

充分考虑现有市场承受能力，加强与一般政府债券发行的统筹，适当减少

6、7 月份一般国债、地方债发行量，为特别国债发行腾出市场空间，按

照大体均衡的原则，尽可能平滑各周发行量，稳定市场预期。 

 贷款结构改善，复苏推动企业中长期贷款增长。 

6 月人民币贷款结构改善，短期贷款及票据融资与前值基本持平较前值出

现一定幅度的回落，居民及非金融公司中长期贷款相较于前值和去年同

期均有有较大幅度的增长。随着复产复工的逐步推进，经济呈现出稳步复

苏的迹象，企业经营困难、资金链紧张的现象有所缓解。疫情发生以来，

央行致力于降低实体企业融资成本，推动融资利率下行，企业中长期贷款

较前值去年同期有较大幅度增长，得益于需求的逐步恢复及较宽松的融

资环境，与反映经济稳步复苏的其他指标相符。 

 下半年信用扩张将逐渐趋稳，疫情决定货币政策节奏。 

总体看，当前流动性合理充裕，广义货币供应量和社会融资规模的增速高

于去年，货币政策“放水养鱼”的基调不会变。另一方面，流动性泛滥导

致的资金脱实向虚，仅仅推动资产泡沫而不能惠及实体企业是监管层所

不愿意看到的，所以相较于海外的宽松货币政策，我国的货币政策显得相

对克制。根据央行行长在陆家嘴论坛上的讲话测算，预计今年末 M2 和

社融增速分别会上升至 10.8%和 13%，意味着下半年疫情不出现超预期发

展的情况下，整体的信用扩张将会逐渐趋稳。 

 风险提示 

疫情发展超预期，海外政经环境不确定性 
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1 社融继续回升，贷款和专项债为主要拉动 

6 月社会融资规模增量 34300 亿元，同比多增 8057 亿元，较前值 31907

亿元增长 2393 亿。社融余额同比增速 12.8%，较上月增长 0.3 个百分点，较

去年同期增速上涨 1.61 个百分点，继续创近两年新高。当月新增社融及存量

社融增速整体继续缓慢抬升，反映出“后疫情”阶段整体的货币政策环境相对

宽松。 

 

图 1  新增社融及社融存量增速仍缓慢抬升（亿，%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 2  社融主要增量来自于人民币贷款和地方政府专项债（亿） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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分项来看，新增人民币贷款、地方政府专项债仍是新增社融中的主要拉动

力量。具体来看，6 月新增人民币贷款 19043 亿，分别较前值和去年同期增

长 3541 亿和 2306 亿。新增政府专项债 7400 亿，虽然较前值减少 3962 亿，

但较去年同期仍多增 533 亿。今年上半年政府专项债新增 37900 亿元，较去

年同期 24615 增长 54%。财政部指出，为保障抗疫特别国债平稳顺利发行，

将充分考虑现有市场承受能力，加强与一般政府债券发行的统筹，适当减少 6、

7 月份一般国债、地方债发行量，为特别国债发行腾出市场空间，按照大体均

衡的原则，尽可能平滑各周发行量，稳定市场预期。 

新增企业债券融资 3311 亿，分别较前值和去年同期增加 340 亿和 1872

亿。非标融资整体较前值继续回升，分别较前值和去年同期增加627亿和2976

亿，其中新增未贴现银行承兑汇票 2189 亿，较前值和去年同期分别增加 1353

亿和 3500 亿。新增人民币贷款、企业债券融资和新增未贴现银行承兑汇票是

拉动新增社融同比增速的主要力量。疫情以来，为了缓解企业经营压力，央行

着力推进实体经济融资成本的降低，为企业提供流动性支持。随着国内疫情逐

步稳定，复产复工稳步推进，企业融资需求逐步回暖。 

 

图 3  社融主要分项历史波动（亿） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 4 非标融资继续改善（亿） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

2 人民币贷款结构改善 

6 月人民币贷款结构改善，短期贷款及票据融资与前值基本持平较前值

出现一定幅度的回落，居民及非金融公司中长期贷款相较于前值和去年同期

均有有较大幅度的增长。具体地，短期贷款及票据融资录得 5178 亿，较去年

同期减少 2689 亿。居民户中长期贷款录得 6349 亿，分别较前值和去年同期

增加 1687 亿和 1491 亿，非金融性公司中长期贷款新增 7348 亿，分别较前

值和去年同期增加 2043 亿和 3595 亿。随着复产复工的逐步推进，经济呈现

出稳步复苏的迹象，企业经营困难、资金链紧张的现象有所缓解。居民户中长

期贷款较前值和去年均出现一定程度的增长，相对宽松的货币市场环境有利

于房地产市场的逐步回暖，在“后疫情”阶段为经济增长提供了韧性。疫情发

生以来，央行致力于降低实体企业融资成本，推动融资利率下行，企业中长期

贷款较前值去年同期有较大幅度增长，得益于需求的逐步恢复及较宽松的融

资环境，与反映经济稳步复苏的其他指标相符。 

6 月金融机构人民币存款总量新增 2.9 万亿元，同比多增 6300 亿元。其

中财政存款同比下降 6102 亿，较去年同期减少 1082 亿。企业存款新增 1.44

万亿，同比少增 1183 亿元；居民存款新增近 2.18 万亿，同比多增 1 万亿，

主要受疫情影响，居民消费意愿减弱。6 月 M2 增速录得 11.1%，与前值继续

持平，M1 增速由前值的 6.8%小幅回落 0.3 个百分点至 6.5%。 
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图 5 贷款结构改善，中长期贷款增长（亿） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 6 M2 增速保持平稳（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

今年以来人民银行积极应对疫情变化带来的新挑战，稳健的货币政策更

加灵活适度，持续优化信贷结构，完善结构化货币政策工具体系，创新直达实

体经济的货币政策工具，引导金融机构加大对实体经济特别是加大对小微企

业和民营企业的资金支持力度。总体看，当前流动性合理充裕，广义货币供应

量和社会融资规模的增速高于去年，货币政策“放水养鱼”的基调不会变。另

一方面，流动性泛滥导致的资金脱实向虚，仅仅推动资产泡沫而不能惠及实体

企业是监管层所不愿意看到的，所以相较于海外的宽松货币政策，我国的货币

政策显得相对克制。7 月 10 日中国人民银行召开的上半年金融数据发布会上，

央行货币政策司副司长郭凯表示，前期特殊的、阶段性的政策在完成使命后将

退出。事实上，阶段性政策退出，并不意味着货币政策转向，也不意味着下半
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年支持实体经济的力度将有所减弱。根据央行行长在陆家嘴论坛上的讲话测

算，预计今年末 M2 和社融增速分别会上升至 10.8%和 13%，意味着下半年

疫情不出现超预期发展的情况下，整体的信用扩张将会逐渐趋稳。 
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