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金融数据解读：宽信用持续 

6月金融数据维持高增 
 

7月10日，中国人民银行公布了6月的金融统计数据。6月

新增人民币贷款1.81万亿元，同比多增0.3万亿，信贷投放力

度大。社会融资规模增量3.43万亿元，同比多增8099亿元，

高于2017年以来（可比口径下）历年同期规模。 

企业短期贷款和票据融资大幅少增，特别是票据融资，

或主要因为监管层近期正值资金空转，打击结构性存款以及

规范票据发行。在消费及房地产市场的带动下住户部门短贷

及中长期贷双增长。 

结构性宽信用背景下，表外转表内的趋势延续，未贴现

汇票带动表外同比大幅多增。由于加强对资金信托、融资类

信托的监管力度，对信托行业非标业务较大巨大冲击，可以

看到，未来信托贷款规模或将进一步压降，委托贷款信托贷

款温和压降的态势将会依旧。 

6月财政逆周期发力，对冲了6月偏紧的货币政策，推动6

月M2增速保持在11.1%在高位。或受金融监管加强以及洪灾影

响企业经营，6月M1增速6.5%小幅下滑。另外，尽管6月消费

强劲，但或受半年末时点冲存款影响，6月M0增速9.5%保持平

稳。 

官方网站：cnfic.com.cn 

客服热线：400-6123115 
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金融数据解读：宽信用持续 6 月金融数据维持高增 

7月10日，中国人民银行公布了2020年6月的金融统计数据。从数据上看，住户部门短期贷款延

续5月态势持续增加，体现消费在逐步修复，中长期贷款增速近两月首次超越短贷；新增社融增长

较快，主要是信贷和未贴现银行承兑汇票在贡献增量；宽财政发力，6月M2增速继续保持高位，与

前值11.1%持平，连续3个月增速持平。6月份信贷、社融增速依然保持较高水平，说明企业复工复

产加快，实体经济正在复苏，同时也说明金融机构对实体经济支持力度加大，政策环境进一步从货

币宽松延伸到信用宽松。 

一、经济回暖 6月金融数据复合预期 

6月金融数据在预期之内，经济回暖，信贷及社融增长态势维持强劲。中国6月新增人民币贷

款1.81万亿元，同比多增0.3万亿，信贷投放力度大。社会融资规模增量3.43万亿元，同比多增8099

亿元，高于2017年以来（可比口径下）的历年同期规模。流动性方面，6月M2同比11.1%，预期11.2%，

前值11.1%，M1货币供应同比6.5%，前值6.8%，M0货币供应同比9.5%，前值9.5%。6月M2增速继续保

持高位，与前值11.1%持平，连续3个月增速持平，主要是宽财政在发力。 

图表 1：2016 年以来的年社融月度增量情况（单位：亿元） 

 
来源：中国人民银行，新华财经整理 

6月金融数据维持强势增长主要因为以下三方面因素：一是经济基本面逐步恢复。进入第二季

度以来，随着疫情得到控制，经济逐渐复苏，消费和基建等方面的需求不断回暖，生产和生活逐渐

恢复常态，内需恢复的速度进一步加快；二是供给和需求两端齐发力。供给端方面，监管层再次

强调金融让利实体，宽信用政策继续发力，支持银行信贷投放、债券购买；从需求端看，PMI连续4

个月位于荣枯线以上，基建发力继续带动内需修复，楼市销售数据延续好转，显示实体企业投资、
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居民购房及消费需求继续回暖；三是季节性因素的影响。由于6月为季末月份，银行内部有业绩指

标的考核压力，银行业务人员多会在季末冲量，整体贷款规模层面还将保持较好水平，因此，6月

的金融数据稳步增长。 

二、企业中长贷增长强劲 消费带动居民短贷增长 

从企业部门信贷部分来看，企（事）业单位贷款增加9295亿元，同比多增173亿元，同比增加

1.9%。其中，企业短期贷款增加4051亿元，同比少增3572亿元，下降8个百分点；企业中长期贷款

增加7348亿元，同比多增3595亿元，增加95.79%，为企业部门信贷贡献了较大的增量；票据融资减

少2104亿元，同比少增-3065亿元，减少318.94%。 

可以看到，与去年同期相比，短期贷款和票据融资大幅少增，特别是票据融资，或主要因为监

管层近期正值资金空转，打击结构性存款以及规范票据发行，中小银行资产负债表短期内受到一定

冲击。相反，新增企业中长期贷款增量同比和环比的数据皆显著提升，同比去年接近翻番，主要是

在在供给端宽信用的政策持续发力，银行加大信贷投放，在需求端，前期政府债大量发行，基建发

力带动企业的中长期配套贷款，企业投资需求边际回暖。 

图表 2：2020 年 6 月与去年同期企业信贷对比（单位：亿元、%） 

 2019 2020 同比 

企（事）业单位贷款增量 9122 9295 1.90% 

短期贷款增量 4408 4051 -8.10% 

中长期贷款增量 3753 7348 95.79% 

票据融资 961 -2104 -318.94% 
 

来源：中国人民银行，新华财经整理 

具体来看，企业短贷增长连续两个月走弱有两方面含义，一是企业部门的短期流动性需求缺口

可能已经被填平，二是企业短期生产经营承压。而中长期贷款同比增长背后原因主要在于，一是从

再贷款再贴现来看，6月1日，央行设立两项货币政策创新工具，再贷款额度新增4400亿元。2020

年再贷款再贴现额度已累计增加2.24万亿元，远高于2019年全年新增额度。2020年1-4月，再贷款

再贴现额度累计新增1.8万亿元。二是，6月是传统基建投资大月，基建项目全面开工，下游需求的

逐步复苏，制造业持续回暖，配套资金的融资需求带动企业的中长期贷款增长。 

从住户部门信贷部分来看，新增居民贷款占比由2月疫情冲击下的历史低点-46％恢复至54％，

居民需求持续恢复。住户部门贷款增加9749亿元，同比多增2224亿元，同比增加29.55%，增幅较

去年同期大幅度上升。其中，短期贷款增加3400亿元，同比多增733亿，增幅为27.48%，中长期贷

款增加6349亿元，同比多增1491亿元，增加幅度为30.69%。本月的短期贷款和中长期贷款的增幅相

近。 
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图表 3：2020 年 6 月与去年同期住户部门信贷对比（单位%） 

 2019 同比 2020 同比 

住户部门贷款增量 7525 6.39% 9749 29.55% 

短期贷款增量 2667 9.35% 3400 27.48% 

中长期贷款增量 4858 4.83% 6349 30.69% 
 

来源：中国人民银行，新华财经整理 

从短贷方面看，增长依旧整体温和，未有快速上行态势。当前各行各业在积极回归商业运营的

常态，“618”电商大促，再加上各地方政府分发消费券积极引导居民进行消费，短期内带动消费

复苏有所成效。 

从汽车销售数据看，6月份乘联会公布的数据显示，汽车零售同比增速虽然出现了大幅下滑，

但环比5月依然是正向增长，表明居民购车消费总量6月继续改善，这对居民短期贷款更为重要。 

从中长期贷款方面看，6月30个大中城市商品房销售面积同比增速大幅回升至9％，为疫情以来

首次正增长，叠加从近期的地产成交高频数据看，有部分资金可能流入房地产市场。根据克而瑞研

究的数据显示，30个大中城市房地产销售面积，已经从5月份的-2.3%，大幅上涨至9.4%。6月的房

地产销售之所以能够进一步好转，一方面是房地产企业为了完成半年度的考核指标，加快推出降价

促销；另一方面是随着疫情好转，线下交易逐步增加，同时当前宽信用的政策条件对房地产销售比

较有利，房贷利率持续下调，信用环境宽松，有利于居民购房需求的释放。 

三、信贷同比延续多增 未贴现汇票带动表外融资 

6月的社会融资规模增量3.43万亿元，同比多增8099亿元，高于2017年以来（可比口径下）的

历年同期规模。社融增速12.8％，创2018年3月以来新高。1-6月合计新增社融20.83万亿元，同比

大幅多增6.22万亿元。6月末社会融资规模存量为271.8万亿元，同比增速12.8％，环比提升0.3个

百分点，连续4个月提升。 

表内融资方面，信贷同比延续多增。6月新增人民币贷款1.9万亿元，同比多增2306亿元，企

业及居民中长期贷款是主要支撑。社融的人民币贷款分项体现的是金融体系对实体部门（居民与非

金融企业）的支持情况，人民币贷款回升说明企业生产经营秩序恢复，银行授信工作已回归正常化。

6月末对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额为2.49万亿元，同比增长12.6%。外币贷款更多是

用于进口商品的付汇。从外汇储备看，2020年6月末，我国外汇储备规模为31123亿美元，较5月末

上升106亿美元，升幅0.3%。因为疫情冲击，全球主要国家增加货币以及财政刺激政策力度，受此

影响，国际金融市场上美元指数小幅下跌，主要国家资产价格有所上涨。汇率折算和资产价格变化

等因素综合作用，我国当月外汇储备规模小幅上升。因此与前几个月情况类似，外币贷款多增或与

资本流动等非常规因素有关。 
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表外融资方面，结构性宽信用背景下，表外转表内的趋势延续，未贴现汇票带动表外同比大

幅多增。6月表外融资新增853亿元，同比大幅多增2976亿元，其中委托贷款减少484亿元，而受融

资类信托监管加强等影响，信托贷款减少852亿，降幅扩大，未贴现银承2189亿，同比多增3500亿

元。本月表外融资小幅度增长，非标融资总体较去年同期明显走强，具体体现在未贴现的银行承兑

汇票，5月以来监管层整治资金空转，打击结构性存款、规范票据发行，票据套利现象有所抑制，

银行调节信贷规模导致票据贴现环境收紧或导致未贴现银行承兑汇票多增。而信托贷款走弱，主要

由于通道再次缩紧，5月银保监会发布《信托公司资金信托管理暂行办法（征求意见稿）》，加强

对资金信托、融资类信托的监管力度，对信托行业非标业务较大巨大冲击，可以看到，未来信托贷

款规模或将进一步压降，委托贷款信托贷款温和压降的态势将会依旧。 

图表 4：2018 年 1 月至今委托贷款及信托贷款月度增量（单位：亿元） 

 
来源：中国人民银行，新华财经整理 

四、企业债抓住融资窗口加快发行 专项债为抗疫国债腾出空间 

企业债方面，从数据上看，企业债券净融资3311亿元，同比多增1872亿元，上升130.09%，与

上月相比，企业债净融资额多增340亿元，上升11.44%。本月企业债净融资进入一个较为平均的阶

段，相较于上月的大幅下降后有所回升，较为符合我们在7月3日发布的《金融数据前瞻：经济持续

回升6月金融数据有望保持增长》中对于企业债预期：“5月地方政府债密集发行，对信用债发行形

成挤出效应，6月有所恢复，但6月信用债发行亦受债券市场波动拖累。”6月信用债市场利率上行，

从数据上看，6月公司债、企业债、中票、短融加权平均票面利率分别为4.13%、4.99%、3.95%、2.12%，

相比5月分别反弹了32BP、57BP、69BP、27BP。从月度来看，前三者发行利率均为年内次高点，仅

低于今年1月，主要是由于虽然货币政策总体基调保持宽松，但6月显现出边际收紧的趋势，银行间
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资金利率上行。虽然6月各类信用债发行利率均处于上行态势，但企业债融资额环比回升，反映企

业抓住当前融资窗口、重新加大债券发行力度。 

图表 5：2018 年 1 月至今企业债券净融资月度情况（单位：亿元） 

 

来源：中国人民银行，新华财经整理 

政府债券净融资额7401亿元，同比增加533亿元，但较上月净融资额1.1万亿元明显回落，且与

上月的同比新增量7505亿元也明显减少。财政部放慢专项债发行节奏，为抗疫特别国债腾出空间，

叠加去年同期高基数，政府债增长放缓，符合我们在7月3日发布的《金融数据前瞻：经济持续回升 

6月金融数据有望保持增长》中的部分预期：“6月地方债发行规模全面回落，预计7月发行将继续

保持低位。但6月国债将放量接力地方债继续推升社融。虽然Wind口径地方债净融资规模下降491

亿，但国债净融资额达5470亿，较5月多增2000亿，这主要源于财政部为特别国债发行腾出市场空

间，稳定市场预期，减少了6、7月份地方债的发行量。” 

从数据上看，6月社融口径政府债券净融资7401亿元高于Wind统计的4979亿元政府债券净融资，

有部分5月发行的政府债缴款延后计入6月，对当月社融有一定贡献。而两会已下达全年特别国债、

财政赤字、专项债额度合计8.5万亿元，下半年剩余额度4.7万亿元。而2020年1月6日，央行对社融

的统计口径进行了调整，进一步拓宽核算规模，将国债及地方政府一般债券均纳入统计口径，与地

方政府专项债合并为“政府债券”，因此，预计国债将在接下来的月份集中发行，支撑社融增速。 

五、宽财政发力，6月M2增速持续保持高位 

6月末，广义货币(M2)余额213.49万亿元，同比增长11.1%，增速与上月末持平，比上年同期高

2.6个百分点；狭义货币(M1)余额60.43万亿元，同比增长6.5%，增速比上月末低0.3个百分点，比
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上年同期高2.1个百分点；流通中货币(M0)余额7.95万亿元,同比增长9.5%。上半年净投放现金2270

亿元。 

宽财政发力，6月M2增速继续保持高位，与前值11.1%持平，连续3个月增速持平。该数值相比

我们在7月初的金融数据前瞻来说更为乐观。在7月3日发布的《金融数据前瞻：经济持续回升6月金

融数据有望保持增长》报告中，货币供应方面的6月流动性有所收紧是我们认为M2增速或将小幅下

滑的主因。但是6月财政逆周期发力，为市场提供了大量流动性，对冲了6月偏紧的货币政策，保持

了M2增速仍在高位。6月财政存款减少6085亿元，高于去年同期5020亿元的降幅，财政存款同比增

速从5月-2%回落至-4%。 

此外，M1增速小幅下滑也在减弱M2的增速。6月M2-M1剪刀差较5月份稍有扩大。 

图表 6：M2 历年走势 

 

来源：新华财经 

或受金融监管加强以及洪灾影响企业经营，6月M1增速6.5%小幅下滑。我们在前期预测的报告

中指出，6月M1增速主要两方面影响，一是受到金融监管加强，防止资金空转套利，企业信贷将会

有所下降，进而降低企业存款，带动M1增速下滑；另一方面来自经济复苏带动经营活动活跃，推动

企业经营情况改善，带动企业存款增加，推动M1增速上升。从比较中庸均衡的情况来看，我们预期

M1增速平稳。 

但从10日公布的数据结果看，M1增速为小幅下滑，一方面金融监管力度加强，更重要一方面，

经济的修复可能受到6月以来洪灾影响，部分受灾区域的企业经营遇到较大困难，导致M1增速整体

为下滑的状态。尽管M1增速有所下滑，但6.5%增速仍处近两年高位，表明伴随经济修复进程持续推

进，企业活期存款保持较快增长，而房地产市场回暖也对M1增速起到直接推动作用。 
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图表 7：M1 历年走势 

 
来源：新华财经 

或受半年末时点影响，6月M0增速9.5%保持平稳。一方面，居民新增存款在6月大幅上升，由于

6月是半年末重要时点，存款的回升或一定程度上受到冲存款的影响，存款的回升将进一步拉动M0

增速的上行。另一方面，6月各地消费刺激活动不断，各大电商逐鹿“618”大促，端午假期旅游等

消费亮点纷呈；同时作为消费的大头，住房消费和汽车消费均保持增长态势，6月消费复苏强劲，

拉动居民存款下降，推动M0增速下行。综合考虑两方面的影响，6月M0增速保持平稳。 

图表 8：M0 历年走势 

 

来源：新华财经 
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