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[Table_Summary] ➢ 政策生效、需求回暖，新增信贷大超预期。6 月新增人民币贷款 2.81 万

亿元，同比多增 6900 亿元，连续 2 个月同比多增。分项上看，6 月经济

爬坡、需求修复，叠加政策性银行调增 8000 亿信贷额度，企业中长贷大

幅多增，自 2021 年 2 月以来首次成为信贷增量的最大贡献项。票据融资

自 2021 年 5 月以来首次出现同比少增，信贷投放阻力有缓解迹象。居民

短贷修复，与疫情形势好转、线下消费逐步放开、政府促销费力度大有关，

居民消费意愿边际回升。居民中长贷拖累有所弱化，一是居民购房预期出

现初步企稳迹象，二是 6 月汽车消费明显回暖，起到一定支撑效果。 

➢ 社融增速连续 2 个月回升。6 月新增社融 5.17 万亿元、同比多增 1.47 万

亿元，存量增速升至 10.8%。分项上主要依靠信贷和政府债，受专项债发

行计划的影响，6 月新增专项债发行 1.36 万亿，较去年同期多发近 1 万

亿，贡献明显。考虑到下半年政府债额度剩余不多，社融增速或在短期内

面临一定回调压力，但年内仍有上升空间，高点有望突破 11%，一方面信

贷需求有望持续回暖，房价预期已在磨底，居民房贷可能在四季度真正企

稳。另一方面去年下半年遭遇经济下行压力，社融基数相对较低。 

➢ M2-M1 增速剪刀差收窄，实体经济预期拐点初现。在社融增速回升的带

动下，6 月 M2、M1 增速双双上行，增速差收窄 0.9 个百分点至 5.6%，

资金活跃度提升，居民、企业预期有所好转。存款端来看，6 月财政集中

退还存量留抵税额、支出力度加大，财政存款同比多减。同时货币政策配

合发力，助企纾困、加大普惠小微支持力度，居民、企业存款同比多增。 

➢ 未来展望：宽信用进入第二阶段。根据信用周期指数，本轮宽信用的起点

是 2021 年 8-10 月，先验判断了本轮信用扩张。截至 2022 年 5 月，指数

已连续 3 个月上升。可以将宽信用再划分为两个阶段：1）政策驱动宽信

用，但经济活力尚未回升。对应 202110-202203，实体融资需求结构偏

弱，指数多为震荡，回升趋势不稳固。2）伴随宽信用持续发力，经济活

力明显回升。信用领先于经济活力，6 月数据出现两大积极变化，M1 同

比较上月回升 1.2 个百分点至 5.8%、企业中长贷再度成为信贷增量的最

大贡献项，均预示宽信用已进入第二阶段，未来有望进一步发力，持续带

动经济活力回升。 

➢ 风险因素：疫情再度恶化，政策推进不及预期。 
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事件： 

7 月 11日，央行公布 6月金融数据：新增人民币贷款 2.81万亿元，预期 2.41万亿元，前值 1.89万亿元。新增

社会融资规模 5.17万亿元，前值 2.79万亿元。M2同比增长 11.40%，预期 10.84%，前值 11.10%。 

一、政策生效、需求回暖，新增信贷大超预期 

新增信贷大超市场预期，连续 2个月实现同比多增。6月新增人民币贷款 2.81万亿元，同比多增 6900亿元，从

分项上看： 

1）6 月份经济爬坡、需求修复，叠加政策性银行调增 8000亿信贷额度，企业贷款大幅多增。随着疫情进入平稳

期，国内经济有望迎来回补式修复，多项指标已传递改善迹象，包括 6月 PMI重回扩张区间，5月工业企业利润

同比降幅收窄等。6 月 1 日，国常会宣布调增政策性银行 8000 亿元信贷额度支持基建，近 5 年以来三大政策性

银行平均每年新增 1.5 万亿左右，调增力度可见之大。在政策支持下，6月企业中长贷同比大幅多增 6130亿元，

自 2021 年 2月以来首次成为信贷增量的最大贡献项。企业短贷同比多增 3815亿元，同样明显增长。 

2）票据融资自 2021年 5月以来首次出现同比少增。过去几个月信贷投放明显存在阻力，银行多靠票据融资填充

信贷规模，2021年 6 月至 2022 年 5月票据融资月均同比多增 3400 亿元。6月票据融资同比少增 1951 亿元，在

此局面下整体信贷规模依旧实现正增，反映出政策生效和需求回暖的双重影响。 

3）居民短贷修复，中长贷拖累有所弱化。6 月居民短贷同比多增 782 亿元，一方面疫情形势好转，线下消费场

景放开，另一方面家电下乡、政府发放消费券等刺激举措力度较大，居民消费意愿边际回升。居民中长贷同比少

增 989亿元，拖累幅度较前月明显收窄，一是居民购房预期出现初步企稳迹象，央行调查数据显示，去年下半年

房价预期上涨比例快速下降，截至 2022Q2，该比例为 16.2%，降幅趋缓。二是 6月汽车消费明显回暖，当月狭义

乘用车零售同比上行 39.5 个百分点至 22.6%，与地方补贴汽车消费、车市促销力度大有关，对居民中长贷起到

了支撑效果。 

 

 

图 1：6 月新增信贷大超预期，企业中长贷再成最大贡献项 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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二、社融增速连续 2 个月回升 

社融增速连续 2个月回升。6月新增社融规模 5.17万亿元、同比多增 1.47万亿元，社融存量增速 10.8%，距我

们在前期报告《2022 年社融增速有望达到 11%》中预测的全年高点仅一步之遥。分项上看，“天量”社融主要靠

信贷和政府债，信贷余额增速同样连续 2 个月上涨，6 月同比多增 7409 亿元，增量贡献明显。政府债同比多增

8676亿元，为当月最大支撑项，增幅在历史上仅次于 2020年 8 月。其他分项变化不大，表外融资三项合计同比

少减 1597亿元，直接融资中企业债融资同比少增 1432亿元，股票融资同比少增 368亿元。 

社融增速短期或有回调压力，未来仍有上升空间，高点有望突破 11%。受专项债发行计划的影响，今年已下达的

新增专项债额度在 6 月底前基本发行完毕，6 月单月发行规模高达 1.36 万亿，较去年同期多发近 1 万亿，显著

拉升社融增速。相应的，下半年额度已所剩无几，或对社融同比增长形成拖累，社融增速在短期内或面临一定的

回调压力。但未来社融增速仍有上升空间，按照我们之前的测算高点有望突破 11%。一方面信贷需求有望随经济

复苏持续回暖，房价预期已在磨底，居民房贷有可能在四季度真正企稳。另一方面去年四季度遭遇经济下行压力，

社融基数相对较低。 

图 2：过去 5 年三大政策性银行年均新增信贷投放 1.5 万亿 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 3：居民对房价的悲观预期出现企稳迹象 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 4：新增社融规模大幅多增，信贷与政府债贡献最大 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 5：社融、信贷增速连续 2 个月上涨 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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三、M2-M1 增速剪刀差收窄，实体经济预期拐点初现 

M2-M1 增速剪刀差收窄，实体经济预期拐点初现。在社融增速回升的带动下，6 月 M2 增速上升 0.3 个百分点至

11.4%，M1增速达 5.8%，较上月回升 1.2个百分点。M2-M1增速剪刀差收窄 0.9个百分点至 5.6%，资金活跃度有

所提升，反映出疫情防控形势稳定、内生需求恢复的趋势下，居民、企业对于未来预期好转。 

财政持续发力，居民企业存款增多。存款端来看，季末是财政支出大月，6月财政存款同比多减 365亿元，反映

出财政集中退还存量留抵税额、支出力度加大的影响。1-5月全国公共财政支出、政府性基金支出增速分别为 5.9%、

32.8%，均处高位水平。同时货币政策配合发力，央行助企纾困、加大普惠小微贷款支持力度。政策支持下，6月

居民、企业存款分别同比多增 2411、4588亿元。 

 

 

图 6：6 月新增专项债同比多发近 1 万亿 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 7：6 月 M2-M1 增速剪刀差收窄 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_43830


