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日前，央行货币政策委员会第二季度例会要求，加大稳健货币政策实

施力度，发挥好货币政策工具的总量和结构双重功能，为实体经济提供更

有力支持。其中，强调要进一步疏通货币政策传导机制，保持流动性合理

充裕，增强信贷增长的稳定性，保持货币供应量和社会融资规模增速同名

义经济增速基本匹配。从上半年经济金融数据看，我国货币政策疏通传导

机制、提高传导效率仍有挖潜空间。 

 

当前国内货币环境无论量价均较为宽松 

截至 6 月末，M2 同比增长 11.4%，增速分别环比和同比高 0.3 和 2.8

个百分点，为 2016 年 12 月份以来最高。6 月份，受季末效应影响，日均
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DR007 为 1.72%，环比上升 9BP，但同比回落 52BP，同比降幅较上月多

3BP，且 DR007 持续低于 2.1%的 7 天逆回购利率（见图 1）。 

 

在全国防疫形势总体向好、稳增长政策靠前发力、企业有序复工复产

的情况下，社融和人民币信贷加速反弹。6 月份，新增社融 5.17 万亿元，

环比和同比分别多增 2.38 万亿和 1.47 万亿元，受疫情冲击较大的 4 月份

环比和同比分别少增 3.71 万亿和 9115 亿元；金融机构新增人民币贷款

2.81 万亿元，环比和同比分别多增 9200 亿和 6900 亿元，4 月份环比和

同比分别少增 2.48 万亿和 8246 亿元，当月新增贷款中，中长期贷款占比

66.4%，前 5 个月平均占比为 47.0%（见图 2）。 
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6 月末，社融存量同比增长 10.8%，增速环比高 0.3 个百分点，较 4

月份高 0.6 个百分点；金融机构人民币贷款余额增长 11.2%，环比高 0.2

个百分点，较 4 月份高 0.3 个百分点（见图 3）。 
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稳健的货币政策加大逆周期调控，助力稳住宏观经济大盘。从 M2/年

化名义 GDP、社融存量调整/年化名义年化 GDP 衡量的宏观杠杆率看，二

季度分别环比上升 5.1 和 4.5 个百分点，上半年累计上升 11.0 和 9.0 个百

分点。但同期央行总资产/名义年化 GDP 分别回落 0.8 和 1.2 个百分点（见

图 4），表明央行依然保持了政策克制，这有助于稳定物价，为保持货币政

策正常状态赢得了时间和空间。 
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市场融资需求有待进一步释放 

从金融机构人民币信贷投放看，中长期贷款增长慢于短期，居民户贷

款增长慢于企（事）业单位。二季度，金融机构新增人民币贷款 5.35 万亿

元，同比多增 2554 亿元，增长 5.0%，增速环比低 3.7 个百分点。分期限

看，短期贷款及票据融资多增 1.20 万亿元，中长期贷款少增 8400 亿元。

分部门看，居民户贷款少增 1.10 万亿元，其中，短期贷款少增 1405 亿元，

中长期贷款少增 9600 亿元；企（事）业单位贷款多增 1.30 万亿元，其中，
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短期贷款多增 7300 亿元，中长期贷款多增 1200 亿元。从贷款余额看，短

期贷款余额增加 5865 亿元，中长期贷款余额减少 8417 亿元（见表 1）。 

 

新增社融的主力军是政府债券融资。二季度，新增社融 8.91 万亿元，

同比多增 1.40 万亿元，增长 18.6%，增速环比高 1.4 个百分点。其中，政

府债券融资多增 1.27 万亿元，贡献了新增社融多增的 91%，这与地方政
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府专项债额度 6 月底之前基本完成发行有关；新增人民币贷款多增 2121

亿元，贡献了 15%；新增委托信托贷款和未贴现银行承兑汇票少减 2926

亿元，贡献了 21%；企业债券和股票融资少增 748 亿元，为负贡献 5%；

新增外币贷款少增 1728 亿元，为负贡献 12%（见表 2）。当季，以社融存

量调整/年化名义 GDP 衡量的宏观杠杆率变动中，有 2.6 个百分点是新增

政府债券贡献的，民间部门只贡献了 1.9 个百分点，而上季民间部门贡献

了 3.1 个百分点（见图 4）。这显示民间加杠杆的动能趋于减弱。 

 

“宽货币”向“宽信用”传导存在梗阻或漏损。到 6 月末，社融存量

同比增速较 M2 低 0.6 个百分点，为连续三个月偏低；金融机构人民币贷

款余额同比增速较 M2 低 0.3 个百分点，为连续两个月偏低（见图 1 和图

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_44079


