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事件要点：

6月新增人民币贷款22400亿元，预期20195亿元，前值6200亿元。6月社会融

资规模增量为41993亿元，预期38000亿元，前值为22899亿元；6月末，社会融资

规模存量为430.22万亿元，同比增长8.9%，较上月上升0.2%。6月末，广义货币（M2）

同比增长8.3%，预期8.1%，前值7.9%，M2较上月上升0.4%，且高于市场预期。

摘要：

 6月社会融资规模增量为41993亿元，预期38000亿元，前值为22899亿元；人民币贷款增

加22400亿元，预期20195亿元，前值6200亿元；M2同比增长8.3%，预期8.1%，前值7.9%。

中国6月M2回升且高于预期，主要由于企业和居民部门同比大幅多增，整体继续保持合理

水平，货币政策延续宽松；新增社融同比上升且好于预期，主要由于财政靠前发力，且居

民和企业部门融资需求回暖，宽货币继续向宽信用传导。由于当前外部冲击风险仍存以及

国内经济增长平稳，货币政策将延续适度宽松。宽信用方面，国内经济平稳增长，随着财

政靠前和加快发力以及外部冲击缓和后，企业、居民和政府部门融资需求回升，宽货币向

宽信用的传导力度有望加快。对市场而言，金融数据显示内需有所改善，短期利多国内风

险资产和人民币汇率。中长期随着国内支持政策逐步实施且落地显效，宽信用过程有望进

一步加快。

 6月M2同比增长8.3%，预期8.1%，前值7.9%，增速分别比上月末和上年同期上升0.4和6.3

个百分点；主要由于低基数效应以及企业和居民部门存款多增导致M2同比增速大幅回升

且高于预期，货币供应量整体保持合理增长。M1同比增长4.6%，增速较上月上升2.3%，

也高于预期的2.8%；可能反映外需不确定性上升下企业选择持有更多现金、地方债务置换、

以及资管产品资金回流居民存款等因素提振；M0同比增长12.0%，下降0.1%，表明央行

短期货币供应整体保持充裕。M1、M2整体上升，目前资金供给整体保持平稳、基础货币

供给增加，继续保持合理水平，货币政策延续宽松。由于目前国内经济整体稳健增长但外

部冲击风险仍存，货币政策延续适度宽松；而且随着当前化债加速、财政以及地产增量政

策的加快落地显效，以及房地产市场短期有所改善，信贷派生需求回暖，M2预计短期保

持整体回升趋势。

 6月新增人民币贷款22400亿元，预期20195亿元，前值6200亿元，较去年同期多增1100

亿元，6月新增信贷同比多增且高于市场预期。主要是由于企业部门贷款和居民部门贷款

回升所致。其中，新增居民短期贷款2621亿元，同比增长150亿元，新增居民中长期贷款
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3353亿元，同比多增151亿元。居民贷款同比上升；在短期贷款方面，主要受“618”年中

购物节和汽车等耐用品消费支撑；中长期贷款方面，可能与房贷利率下调居民地产需求短

期有所改善有关，需要继续关注商品房销售回暖趋势，是否可能出现波动。6月企业贷款

新增17700亿元，同比多增1400亿元；其中短期贷款、中长期贷款分别为11600亿和10100

亿元，同比分别多增4900亿元和400亿元，表明实体经济融资需求短期回暖；新增票据融

资-4109亿元，同比下降3716亿元，显示临近年中考核时点、大行可能选择压降票据。

 6月社会融资规模增量为41993亿元，预期38000亿元，前值为22899亿元，同比多增9008

亿元；6月末，社会融资规模存量为430.22万亿元，同比增长8.9%，较上月上升0.2%，宽

货币继续向宽信用传导。从新增社融的结构来看，实体经济信贷融资需求同比多增，居民

信贷需求回暖，企业信贷有所上升，企业债券融资上升、政府债发行继续加快、非标融资

需求平稳。6月新增信贷23600亿元，同比去年多增1673亿元，6月份信贷需求同比上升，

主要与居民和实体企业融资需求回暖有关。6月信托贷款、委托贷款与银行未贴现承兑汇

票等“非标”资产合计减少1483亿元，同比多降183亿元，非标融资需求保持平稳。6月

企业债券融资增加2422亿元，同比上升322亿元，企业债券融资需求有所上升，主要反映

信用债利率下行提振企业债融资。政府债券净融资13508亿元，同比多增5032亿元，其中

既有地方债化债因素，同时也反映了稳增长的财政政策靠前发力。整体来看，实体经济部

门融资需求同比有所上升，主要由于居民、企业和政府部门融资需求回升所致。5月以来

中美双方大幅取消和降低关税，但关税的负面影响仍存致财政进一步发力，国家财政发债

加速，政府融资将继续维持扩张，料将维持较高的需求；企业部门中长期随着利率的下降

和结构性支持政策的加力，后续融资需求有望逐步改善；居民部门融资需求由于降低房贷

利率和公积金贷款利率房地产政策刺激力度加强，需求继续修复，整体需求有望延续修复

趋势。因此，当前社会融资需求短期同比改善，中长期随着国内货币政策持续宽松以及支

持政策进一步加码和逐步落地显效，宽信用过程有望有所加快。
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图 1 M1、M2 同比增速 图 2 人民币贷款余额同比

资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD

图 3 新增人民币贷款：短期和中长期 图 4 新增人民币贷款：企业和居民部门

资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD

图 5 新增社会融资及分项 图 6 社会融资存量同比增速

资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD
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以上文中涉及数据来自：Wind、同花顺 iFind，东海期货研究所整理。
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