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主要观点： 
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⚫ 事件： 

7 月 11 日，央行发布 2022 年 6 月金融数据。6 月，M2 同比增长 11.4%，

增速较上月提高 0.3pct，较去年同期提升 2.8pct；社会融资规模新增 5.17

万亿元，较去年同期多增 14,683 亿元；社融存量同比增长 10.8%，环比

提升 0.3pct。 

⚫ 总量、结构双双改善，存款活化加速。 

6 月的金融数据总量和结构双双出现明显改善。一方面，专项债在 6 月

加速发行，提供了较强的支撑；另一方面，在政策助力之下，信贷的投放

表现强劲，叠加疫情影响减弱，企业融资需求回暖，中长期贷款大幅多

增，票据、短贷占比明显回落。此外，居民中长期贷款尽管仍然略低于往

年，但表现出加速向季节性水平回归的趋势，意味着地产销售有所回暖。 

存款方面，M1 增速提升幅度较 M2 多出 0.9 个百分点，存款的活化程度

有所加强。一方面，可能源自于房地产销售的回暖，带来了企业活期存款

的增加；另一方面，可能也反应了企业经营活动有所加快，经济活性正在

提升。 

◆ 信贷、政府债、非标是社融主要支撑项 

1）6 月新增社融 5.17 万亿元，同比多增 14,683 亿元，进一步超出季

节性规律。从对增量的贡献程度来看，人民币贷款、政府债券和新增表

外三项各贡献了社融多增规模的 50%、59%和 9%，是社融总量回升的

主要驱动项，前两项比上月对社融增量的推升效果更为显著。 

6 月，投向实体部门的人民币贷款新增 3.06 万亿元，同比多增 7,409 亿

元，连续两个月为近 5 年同期最高值。信贷走强的原因可能有两点：第

一，从 6 月下旬票据利率持续回升的情况来看，实体部门的融资需求出

现了实质性的改善；第二，在宽信用政策持续发力的情况下，银行信贷

投放的意愿同样较强。 
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图表 1 社融口径新增人民币贷款超出季节性水平（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

2）政府债券融资对 6 月社融的支撑作用进一步增强。6 月，社融口径

下政府债券净融资 1.62 万亿元，同比多增 8,676 亿元，占新增社融的

31%，占比小幅回落 6pct。从融资量上看，前 5 个月政府债发行节奏与

2020 年基本一致，6 月政府债净融资规模创下历史新高，远超出前四年

同期水平。但是，当前新增地方债已经基本发行完毕，如果没有进一步

增量财政政策出台，预计下半年政府债供给将明显回落，在去年下半年

政府债融资高基数的背景下，下半年政府债或将成为社融的拖累项。 

图表 2政府债券融资对社融支撑作用突出（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

3）非标融资继续边际改善。6 月，表外三项（信托贷款+委托贷款+未

贴现银行承兑汇票）继续改善，合计减少 144 亿元，同比少减 1,597 亿

元，环比少减 1,675 亿元。其中，未贴现票据明显多增，6 月未贴现票

据增加 1,065 亿元，同比多增 1,286 亿元，环比多增 2,133 亿元。主因

在于：一是 6 月适逢季节性开票高峰，二是银行信贷投放压力不大、企

业临时的资金周转需求不高。 

4）企业债券融资新增规模由负转正，非金融企业股票融资小幅修复。6
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月，企业债券融资增加 2,495 亿元，环比多增 2,603 亿元，同比少增

2,432 亿元；非金融企业境内股票融资 588 亿元，环比多增 296 亿元，

同比少增 368 亿元。表明实体企业直接融资有所改善，但仍然低于去年

同期水平。 

◆ 信贷结构明显改善，居民中长期贷款加速回归 

相比 1-5 月，6 月的信贷结构出现明显改善，6 月人民币贷款同比多增

6,900 亿元，中长期贷款明显提升。短贷和票据合计同比多增 2,646 亿

元，中长期贷款同比多增 5,141 亿元。票据和短贷占比从 5 月的 62%

下降到 43%，中长期贷款本月占比约为 66%，较 5 月的 35%大幅提升

31pct。 

图表 3 中长期贷款超季节性多增（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

居民中长期贷款加速向季节性水平回归。居民中长期贷款当月新增 4,167

亿元，同比少增 989 亿元，但比前两个月已有明显改善，环比多增 3,120

亿元。居民中长期贷款的回暖，意味着房地产销售可能已经出现了实质

性的好转。 

图表 4 居民中长期贷款向季节性水平加速回归（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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企业端的融资需求改善尤为明显。6 月，企业中长期贷款新增 14,497 亿

元，同比多增 6,130 亿元，大幅超出了往年同期水平，说明复工复产以

后，企业的经营活动存在加速修复的迹象，三季度可能是经济复苏斜率

相对较高的阶段。 

图表 5 企业中长期贷款大幅多增（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

◆ M1 增速明显提升，存款活化程度加强 

6 月，M1、M2 增速分别为 5.8%和 11.4%，M1 提升幅度快于 M2，增

速差距从上月的 6.5%收敛至 5.6%，说明企业存款加速活化，经济活性

提升。 

信贷投放加快和财政支出加速是 M2 高增的主因。6 月，在政府债大规模

发行的情况下，财政存款同比仍然能够多减 365 亿元，说明财政支出的

力度较大。此外，“社融-M2”剪刀差保持上月 0.6%的水平。 

图表 6 5月，“社融-M2”剪刀差较上月持平（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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⚫ 投资策略：中长债的逆风仍在继续。 

总量、结构双优的金融数据公布以后，现券收益率反而出现了下行。这

一现象更多来自于交易层面——市场关于社融数据已经提前进行持续一

周的交易，本次数据基本符合市场的普遍预期，因此，在数据正式落地

以后，叠加部分地区疫情再次反复，投资者开始交易利空出尽的逻辑。 

但是，预期博弈是利率短期内的扰动项，并不会改变由基本面变化产生

的趋势。无论是从本次金融数据来看，还是从一些高频的行业数据来

看，实体经济都处在复苏好转的过程中，中长债的逆风仍在继续。尤其

是本次金融数据中，居民中长期贷款加速向季节性水平回归、存款活化

程度加强、企业中长期贷款超季节性规律回升等现象值得重点关注。 

同时，三季度可能是利率调整压力相对较大的阶段。我们在周度思考

《基建施工加速的蛛丝马迹》中已经指出，前期落后的施工进度和新增

的施工需求可能会在三季度碰头，并且挖掘机销量、水泥库容比、沥青

开工率等指标已经有所反应，经济的修复可能在三季度会相对更快一

些。因此，利率债投资在三季度仍然需要保持相对的谨慎，四季度会是

较好的布局窗口。 

流动性方面，更重要的是央行的态度，连续 30 亿元的公开市场操作，剑

指杠杆和空转。所以，虽然资金价格向政策中枢的回归预计以平缓的方

式呈现，但在央行态度已经基本明确的情况下，杠杆策略较差的确定性

依旧不具备性价比。 

 

⚫ 风险提示 

疫情反复具有不确定性。 
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