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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 7月 11日，中国人民银行公布 2022年 6月份金融数据。新增社融 5.17

万亿元，预期 4.65万亿元，前值 2.79 万亿元；社融存量同比 10.8%，

前值 10.5%；新增人民币贷款 2.81万亿元，预期 2.44万亿元，前值 1.89

万亿元；M2 同比 11.4%，前值 11.1%；M1同比 5.8%，前值 4.6%。 

 

⚫ 6 月社融高增，政府债是抓手。6月新增政府债券融资 1.62万亿元，同

比多增 8676 亿元；新增人民币贷款 3.06万亿元，同比多增 7409 亿元；

无论是从当月数量还是从同比多增来看，政府债券和新增人民币贷款是

社融的主要贡献项。 

 

⚫ 信贷结构改善，企业好于居民。6 月信贷结构改善主要体现在两方面：

其一，中长期贷款特别是企业的中长贷大幅高增；其二，票据融资冲量

的情况大幅好转。具体说来，企业中长贷新增 1.45 万亿元，同比多增

6130 亿元，是新增信贷的主要拉动项。企业短贷新增 6906 亿元，同比

多增 3815 亿元，居民中长贷 4197 亿元，同比少增 989 亿元，居民短贷

4282 亿元，同比多增 782 亿元。票据融资 796 亿元，同比少增 1951 亿

元。将企业与居民中长贷合起来看，可以发现中长贷在新增人民币贷款

中的占比从 5 月的 34.91%回升至 6 月的 66.42%，改善明显。 

 

⚫ 政策维稳是助力，内生动力需观察。疫情的持续稳定是推动企业和居民

贷款的共性力量，除此以外，企业中长贷的增加可能更多得益于维稳政

策，如果政策力度减弱，企业融资的动力是否依然强劲还不明朗。居民

长贷则与商品房销售强相关，而房地产复苏尚需时日。因此，从当前时

点看，下半年社融增速维持平稳概率较大，疫情变化是关键变量。此外，

社融与 M2 同比增速之差在 6 月没有改善，仍然处于一个较低的水平，

或同样指向社会融资内生动力的修复还需要时间。 

 

⚫ 后市展望。6 月社融数据发布以后，债市的走势较为纠结，10 年期国债

收益率先上后下、再上又下，振幅约 1BP，最后下行约 0.5BP。国内商

品期市夜盘开盘延续了下跌的趋势。可见，6 月社融大体在市场预期之

内，更重要的可能还是其可持续性。往后看，股市在经历了超跌反弹之

后进入了平台期。经济基本面预计将保持低位平稳，流动性维持中性偏

松的状态。海外资本市场走势有一定的不确定性，但冲击最大的时候或

已过去。因此，以业绩为支撑的结构性及个股机会更大。同时，需留意

未来能源板块的调整风险。 

 

风险提示：疫情超预期，稳增长政策落地不及预期，地缘政治风险升级 
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6 月社融总量和结构均有好转，一方面，总量大幅超季节性上行；另一方面，中长

贷特别是企业的中长贷有明显的改善。但我们认为，这种改善很大一部分归功于维稳政

策，其持续性和内生动力还有待进一步观察，疫情变化是关键变量。 

1 6 月社融高增 政府债是抓手 

6 月新增社融 5.17 万亿元，同比多增 1.47 万亿元，社融存量同比从前值 10.5%增

加至 10.8%。M2、M1同比分别为 11.4%、5.8%，较前值分别增加 0.3和 1.2个百分点，

M2增速创 2016年 12月以来新高。 

图 1：社会融资规模当月值（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：社融存量同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 3：M1 增速回暖、M2 同比创近年新高 

 

资料来源：Wind,首创证券 

从社融分项来看，新增政府债券融资 1.62万亿元，同比多增 8676亿元；新增人民

币贷款 3.06万亿元，同比多增 7409亿元；无论是从数量还是同比多增来看，政府债券

和新增人民币贷款是社融的主要贡献项。 

非标融资中，未贴现承兑汇票 1065 亿元，同比多增 1286 亿元。信托融资-828 亿

元，同比少减 218 亿元，委托贷款-381亿元，同比少减 93亿元。直接融资中，境内股

票融资 588亿元，同比少增 368亿元，企业债券 2495亿元，同比少增 1432亿元。 

图 4：社融分项（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

上半年特别是 5-6 月份，地方政府新增专项债的加速发行是政府债券净融资的重要

贡献。2022 年地方政府新增专项债 36500 亿元的额度基本已在 6 月前使用完。 

6.00

7.00

8.00

9.00

10.00

11.00

12.00

13.00

14.00

15.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

2015-01 2016-01 2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01

M1:同比 M2:同比，右轴

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

社融分项

2022年6月新增 2022年6月同比多增



 
宏观经济分析报告  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               3 

图 5：社会融资规模:政府债券:当月值（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 6：地方政府新增专项债发行进度（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

2 信贷结构改善 企业好于居民 

6 月信贷结构改善主要体现在两方面：其一，中长期贷款特别是企业的中长贷大幅

高增；其二，票据融资冲量的情况大幅好转。 

具体说来，6 月新增人民币贷款 2.81 万亿元，同比多增 6867 亿元。 

其中，企业中长贷新增 1.45 万亿元，同比多增 6130 亿元，是新增信贷的主要拉动

项。企业短贷新增 6906 亿元，同比多增 3815 亿元，票据融资 796 亿元，同比少增 1951

亿元。 

居民中长贷 4197 亿元，同比少增 989 亿元，短贷 4282 亿元，同比多增 782 亿元。 
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图 7：新增人民币贷款(亿元)：当月值（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 8：新增人民币贷款分项（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

6 月企业中长贷超季节性高增，使得企业中长贷在新增人民币贷款中的占比由 5 月

的 29.37%提升至 6 月的 51.59%，取 6 个月移动平均进行平滑处理，可以发现，企业中

长贷的占比有较为明显的回升趋势。 
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图 9：企业中长贷（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 10：企业中长贷占新增人民币贷款比例 

 

资料来源：Wind,首创证券 

6 月居民中长贷虽然尚未恢复到季节性水平，但是较 5 月大幅增加，同比少增的情

形得以缓解。同时，居民中长贷在新增人民币贷款中的占比由 5 月的 5.54%提升至 6 月

的 14.83%。不过在做与企业中长贷同样的平滑处理之后，居民中长贷占比下滑趋势性的

拐点还未明显出现。 
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图 11：居民中长贷（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 12：居民中长贷占新增人民币贷款比例 

 

资料来源：Wind,首创证券 

将企业中长贷与居民中长贷合起来看，可以发现中长贷在新增人民币贷款中的占比

在 6 月有明显回升，从 5 月的 34.91%回升至 6 月的 66.42%。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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