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社融超预期，助力经济快速修复 

 核心观点 

6 月社融规模超预期，结构逐步改善。4-5 月受疫情影响社融

低增长，6月重回强势但并不高，主要为政府债券与企业贷款支撑。

受益于疫情缓解、经济复苏、政府投资拉动，企业中长期贷款重回

强势，票据冲量现象不再；居民长短期贷款的改善，对应消费及房

地产销售数据的回暖。企业与居民融资需求的增长与结构的改善，

有望在下半年得以持续。 

6 月 29 日，国常会确定通过 3000 亿元金融债券等方式，带动

配套资金，支持重点项目建设，预计 3季度政府债券将维持强势。

企业端融资需求受益于经济复苏，融资需求将继续增长，结构亦有

望持续优化。社融及经济增长有望维持“基建推动+企业恢复”的双

引擎格局。疫情发展将成为下半年企业与居民端主要扰动项。 

上半年央行宽松的货币政策执行坚决，社会资金已较为充足，

货币政策继续加码的必要性已不强，稳增长的关键转移到刺激社会

货币需求，可以先让货币“飞一会儿”。此外，由于下半年国内料

将面临较大通胀压力，宽松的货币与信贷政策有望在年底或明年上

半年迎来拐点。 

 信贷总量与结构向好，企业中长期贷款需求增长 

6 月新增人民币贷款 2.81 万亿，同比多增 6900 亿元，为近 2

年来最高值。 

企业信贷结构显著改善，票据冲量不再，中长期贷款强势补位。

6月企业中长期贷款新增 14497 亿元，同比多增达 6130 亿元（上月

为少增 977 亿元）；票据融资同比少增 1951 亿元（上月为多增 5591

亿元）。企业中长期贷款需求的增长在利率端已初步显现，长期资金

价格逐步上行。企业信贷结构显著改善的原因，一是稳增长政策靠

前发力，政府债上半年发行提速，基建加码带动社会配套融资需求；

二是 5月以来经济全面复苏，社会需求恢复带动企业中长期贷款需

求，预计 3季度企业新增中长期贷款将维持强势。 
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居民短期及长期信贷均有所改善，新增居民贷款 8482 亿元，

少增大幅下降至 203 亿元（上月为少增 3344 亿元），其中中长期贷

款改善明显，同比少增 989 亿元（上月为少增 3379 亿元），这与 6

月全国 30 城地产成交高频数据基本匹配。政策松绑，房贷利率下

行，刺激居民合理购房需求，疫情期间被压制的购房需求释放，是

主因。居民短期贷款改善则主要源于消费的回暖。我们认为居民端

信贷已到达阶段性底部，预期下半年居民消费有望保持较为稳健的

增长趋势。 

 社融超预期，提升货币需求是稳增长关键 

M1、M2 同比双双回升。M2同比增速 11.4%，环比增长 0.3pct；

M1 同比增速 5.8%，环比增长 1.2pct。上半年央行执行稳增长政策

态度坚决，货币投放量较大，银行对非金融机构和政府债权扩张明

显，持续提升社会货币需求为稳增长关键，当前货币供给已较为充

足，货币政策加码的必要性降低，可以先让货币“飞一会儿”。M2-

M1 剪刀差收窄，实体经济活力提升。 

6 月社融超预期增长主要源于政府债券和企业贷款。6 月新增

社融 5.17 万亿，同比多增 1.47 万亿（上月为 0.84 万亿），社融增

速 10.8%。上半年，政策靠前持续发力，政府债券融资规模为近年

来最高，稳增长主要靠基建拉动；企业端受疫情影响，产销乏力，

5 月企业债券融资同比负增长，6 月企业贷款重回强势后，信用由

政府向社会扩张，制造业投资回暖，经济增长重回双引擎。此外，

6 月底银行指标考核对企业端信贷增长亦存在推动作用。预计 3 季

度社融将维持政府债券与企业贷款双支撑局面，经济迎来快速修

复。 

 风险提示 

政策施行效果不及预期、疫情恶化。 
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图表 1 M2、贷款余额及社融累计值同比变动 图表 2 M2-M1 剪刀差与 CPI 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

图表 3 社融各项环比增加值 图表 4 社融各项同比增加值 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

图表 5 每月新增人民币贷款 图表 6 新增人民币存款构成（不含非银金融机构存款） 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 
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图表 7 新增人民币贷款构成（不含非银金融机构贷款） 图表 8 新增人民币贷款当月同比数据 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

图表 9 M1 与 M2 同比变化 图表 10 信贷余额结构 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 
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