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事件：中国 6 月 M2 同比增长 11.1%，预期 11.2%，前值 11.1%。6 月新

增人民币贷款 1.8 万亿元，预期 1.76 万亿元，前值 1.48 万亿元。6 月份

社会融资规模增量为 3.43 万亿元，比上年同期多 8099 亿元。 

 

 

 

 



                 恒大研究院研究报告 

   

立足企业恒久发展   2   服务国家大局战略 

1、近期货币政策及 6 月金融数据，呈八大变化： 

1）整体趋势来看，货币政策从危机时期的超宽松状态逐步转向经济
恢复的“总量适度”常态模式。 

2）6 月社融增速 12.8%再创 2018 年 3 月以来新高，宽信用延续，但
社融上升的斜率边际放缓。 

3）信贷结构延续改善，经济弱恢复、楼市销售回暖、股市走牛，企
业中长期贷款和居民中长期贷款同比均大幅多增。 

4）M2 增速 11.1%，环比持平，但高于 2019 年的 8%。居民和企业
存款大幅多增，银行和财政部门让利于实体部门。M1 增速环比回落 0.3

个百分点但仍处于高位，企业和居民投资保持谨慎。 

5）从流动性层面看，6 月资金投放量缩价平，银行间市场及债券市
场利率均有所上行。 

6）从影响看，宽货币转向宽信用，稳企业、稳就业，利好股市、利
空债市，房地产市场结构性恢复但难以出现全面繁荣。 

7）展望下半年，美国、日本等疫情二次爆发，印度、巴西等新兴经
济体疫情严峻，外贸形势不容乐观，货币政策仍将延续宽松基调，难以
转紧，但力度减弱，以结构性宽松为主，提高“直达性”，宽信用、降成
本，兼顾防风险和稳杠杆。 

8）值得注意的是，近期股市、黄金等资产价格纷纷大涨，根本原因
是全球流动性宽松，美国 QE、零利率，中国降息降准，国内经济虽然逐
步恢复但形势仍严峻。建议政策定向引导流动性流向新老基建，既能建
设基础设施、带动就业，还能带动上下游产业链和企业，是宽货币到宽
信用最好的方式。 

  

2、货币政策从危机状态转向常态模式，结构性政策发力。 

从政策取向来看，货币政策从危机时期的超宽松状态逐步转向经济
恢复的“总量适度”常态模式。从原因来看，一方面，经济延续恢复态
势，5 月当月工业增加值增速转正、PMI 连续 4 个月位于荣枯线以上，6

月 PPI 环比转正、同比跌幅收窄，货币政策无需继续大幅宽松。另一方
面，3-4 月流动性高度充裕的背景下，金融机构加杠杆、企业票据套利现
象抬头，监管出拳抑制资金空转、遏制泡沫膨胀，引导资金流向实体。 

从近期监管层态度来看，6 月 18 日陆家嘴论坛、6 月末“余初心”
发文、7 月 1 日央行货币政策委召开二季度例会，均释放出相同的政策信
号：坚持总量适度，积极防范金融风险并提前考虑政策工具适时退出，
但适时退出并不意味着收紧货币，目的是为了“退空转”，提高政策的“直
达性”，更好地服务实体经济。 

从政策操作来看，6 月总量政策继续保持谨慎适度，但结构性政策仍
在加码。一方面，6 月总量性政策发力的预期再次落空。6 月 17 日国常
会降息降准预期落空，央行仍以公开市场操作为主，量缩、价平，6 月
18 日重启 14 天逆回购，抚平特别国债发行、跨季跨半年带来的短期流动
性波动。另一方面，结构性政策仍在加码，重点是精准滴灌、直达实体。
1）6 月 1 日，央行创设两个直达实体经济的货币政策工具。2）6 月 17

日国常会强调，推动金融系统全年向各类企业让利 1.5 万亿元。3）7 月 1

日，央行下调支农支小再贷款利率、再贴现利率各 25BP，下调金融稳定
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再贷款利率 50BP，其中再贴现利率为 2010 年 12 月以来的首次调整。4）
7 月 1 日国常会提出，允许地方政府专项债支持中小银行补充资本金。 

3、总量层面，社融增速再创新高，6 月社融增速 12.8%创 2018 年 3

月以来新高，宽信用态势延续，但社融上升的斜率边际放缓。 

6 月社融增速 12.8%，创 2018 年 3 月以来新高，环比提升 0.3 个百
分点。6 月新增社会融资规模 3.43 万亿元，同比多增 8099 亿元，高于 2017

年以来（可比口径下）的历年同期规模。1-6 月合计新增社融 20.83 万亿
元，同比大幅多增 6.22万亿元。6月末社会融资规模存量为 271.8万亿元，
同比增速 12.8 %，环比提升 0.3 个百分点，连续 4 个月提升。供给端，监
管再次强调金融让利实体，宽信用政策继续发力，支持银行信贷投放、
债券购买；需求端，PMI 连续 4 个月位于荣枯线以上，基建发力继续带
动内需修复，房地产销售数据延续好转，显示实体企业投资、居民购房
及消费需求继续回暖。 

3 月以来的宽信用态势延续，但社融同比多增量从 3-5 月的天量水平
（2.2 万亿、1.4 万亿、1.5 万亿）下降至 6 月的 8099 亿元，社融上升的
斜率边际放缓。 

图表：6 月社融增速环比提升 0.3 个百分点  

 
资料来源：Wind，恒大研究院 

 

4、结构层面，企业及居民中长期贷款延续多增、企业债发行回暖，
未贴现承兑汇票大幅多增，构成社融主要支撑。 

表内融资方面，信贷同比延续多增。6 月新增人民币贷款 1.9 万亿元，
同比多增 2306亿元，企业及居民中长期贷款是主要支撑。直接融资方面，
企业债券融资同比多增 1872 亿元。6 月新增企业债券融资 3311 亿元，同
比多增 1872 亿元。6 月信用债市场利率上行，但企业债融资额环比回升，
反映企业抓住当前融资窗口、重新加大债券发行力度。表外融资方面，
未贴现汇票带动表外同比大幅多增。6 月表外融资新增 853 亿元，同比大
幅多增 2976 亿元，其中未贴现承兑汇票同比多增 3500 亿元，5 月以来监
管层整治资金空转，打击结构性存款、规范票据发行，票据套利现象有
所抑制。信托贷款多减 867 亿元，银保监会加强对资金信托、融资类信
托的监管力度，未来信托贷款规模或将进一步压降。其他融资方面，政
府债券同比微增 533 亿元。6 月新增政府债券融资 7400 亿元，财政部放
慢专项债发行节奏，为抗疫特别国债腾出空间，叠加去年同期高基数，
政府债增长放缓。但两会已下达全年特别国债、财政赤字、专项债额度
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合计 8.5 万亿元，下半年剩余额度 4.7 万亿元，后续政府部门加杠杆将继
续支撑社融增长。 

图表：2020 年 6 月新增社融结构  

 
资料来源：Wind，恒大研究院 

 

5、信贷总量来看，贷款延续多增，宽信用政策持续加码。 

6 月金融机构口径新增人民币贷款 1.81 万亿元，同比多增 1474 亿元。
1-6 月合计新增信贷 12.09 万亿元，同比大幅多增 2.42 万亿元。宽信用政
策持续发力，支撑信贷增长。其一，1 万亿再贷款再贴现额度持续发放。
其二，6 月 1 日央行创设两个直达实体经济的货币政策工具，一是普惠小
微企业贷款延期支持工具，预计可覆盖普惠小微企业贷款本金约 7 万亿
元，二是普惠小微企业信用贷款支持计划，可带动新发 1 万亿普惠小微
企业信用贷款。其三，6 月 17 日国常会再次强调，推动金融系统全年向
企业合理让利 1.5 万亿元。 

 

6、信贷结构延续改善，企业中长期贷款仍是主要支撑，居民信贷占
比持续上升显示消费购房需求继续复苏。 

企业贷款来看，宽信用支持下企业中长期贷款仍是主要支撑，结构
延续改善。6 月新增企业贷款 9278 亿元，同比多增 173 亿元。短期贷款、
中长期贷款、票据融资分别少增 357 亿元、多增 3595 亿元、少增 3065

亿元。短贷及票据大幅少增，或因监管层整治资金空转，打击结构性存
款、规范票据发行，中小银行资产负债表短期内受到一定冲击。新增企
业中长期贷款占比的同比环比数据均明显提升，结构延续改善。供给端，
宽信用政策持续发力，银行加大信贷投放；需求端，前期政府债放量发
行，基建发力带动中长期配套贷款，企业投资需求边际回暖。 

居民贷款来看，新增居民贷款占比由 2 月疫情冲击下的历史低点-46%

恢复至 54%，居民需求持续复苏。6 月新增居民贷款 9815 亿元，同比多
增 2198 亿元。其中，短期贷款新增 3400 亿元，同比多增 733 亿元，“618”
购物节带动居民消费继续回暖。中长期贷款新增6349亿元，同比多增1491

亿元，6 月 30 个大中城市商品房销售面积同比增速大幅回升至 9%，为疫
情以来首次正增长。 
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图表：2020 年 6 月新增信贷结构  

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

7、M2 增速环比持平，财政和银行部门让利于实体部门；M1 增速
环比回落 0.3 个百分点但仍处于相对高位。 

6 月 M2 环比持平，M1 环比回落略超预期。6 月宽信用政策支持银
行信贷投放、债券购买，但财政支出速度略低于预期，对 M2 增速构成一
定拖累。从结构来看，6 月企业存款增加 1.4 万亿元，同比少增 1183 亿
元，居民存款增加 2.2 万亿元，同比大幅多增 1 万亿元，一方面，季末商
业银行考核回笼存款，另一方面，5 月以来债市大跌、股市回暖，投资者
或赎回货基债基至存款账户。财政存款减少 6102 亿元，同比多减 1082

亿元，但考虑到前期地方债募集大量资金，财政支出节奏略低于预期。
非银金融机构存款减少 5568 亿元，同比多减 745 亿元，或反映资金面边
际收紧背景下，金融机构加杠杆、企业发行票据购买理财套利等资金空
转现象有所抑制。M1 同比增速 6.5%，仍处于相对高点，流动性活跃，
但 M1 环比下降 0.3 个百分点略超预期，一方面源于去年同期高基数，另
一方面经济弱复苏背景下，企业和居民投资意愿相对谨慎。 

图表：M2-M1 剪刀差再度走阔 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 
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图表：财政部门让利于实体部门 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 

 

8、流动性层面，6 月资金投放量缩、价平，银行间市场及债券市场
利率均有所上行。 

公开市场操作来看，6 月央行净回笼流动性 5679 亿元，低于 2019

年同期水平（净投放 1425 亿元）。1）6 月央行以公开市场操作为主，6

月 18 日重启 14 天逆回购，累计通过 OMO、MLF 等渠道净回笼流动性
5679 亿元，低于去年同期水平，主要受 MLF 大幅缩量续作影响。2）2020

年 1-6 月，央行通过降准、OMO、MLF 等渠道，累计净投放流动性 1.3

万亿元，与 2019 年同期水平（1.1 万亿元）趋近，反映出货币政策从应
对危机状态逐步向常态模式回归。 

再贷款再贴现来看，6 月再贷款额度再增 4400 亿元，2020 年再贷款
再贴现额度已累计增加 2.24 万亿元，远高于 2019 年全年新增额度。2020

年 1-4 月，再贷款再贴现额度累计新增 1.8 万亿元，6 月 1 日，央行设立
两项货币政策创新工具，再贷款额度新增 4400 亿元。7 月 1 日起，1 年
期支农支小再贷款、金融稳定再贷款、再贴现利率分别下调至 2.25%、
1.75%、2%。 

银行间资金利率、债券市场利率均有所上行。DR007 重回 7 天逆回
购利率附近，1 年期、10 年期国债收益率分别上行约 50BP、20BP，高等
级 1 年期中票、1 年期企业债收益率上行近 70BP，接近年初水平。 
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