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事件： 

11 日央行公布上半年金融数据和社会融资数据，上半年人民币贷款增加 15.73 万亿元，同比多增

2.02万亿元；社会融资规模增量为 21.55万亿元，同比多 4754亿元。信贷放量，抵消掉其他类融资

额的收缩之后，依然推动社融增量超过上年同期。 

6 月末 M2同比增长 11.3%（前值为 11.6%），社融同比增长 9.0%（前值为 9.5%）。货币信用增速双

双回落，显示虽然金融数据从数值上看较为亮眼，但增速数据却指向金融状况边际趋紧；同时社融增

速-M2 增速继续为负，指向货币向信用传导依然不畅。 

 

主要观点： 

货币增速回落，货币剪刀差降幅依然较大，显示企业生产经营预期尚未显著好转。 

 6 月末，广义货币（M2）余额 287.3万亿元，同比增长 11.3%，增速较上月末低 0.3个百分点，

较上年同期低 0.1个百分点。狭义货币（M1）余额 69.6万亿元，同比增长 3.1%，较上月末低

1.6个百分点。流通中货币（M0）余额 10.5万亿元，同比增长 9.8%，较上月末高 0.2个百分

点。本月 M1、M2增速回落，尤其是 M1 增速，大幅回落 1.6 个百分点，主要原因是上年基数较

高。上海疫情过后，在政策支持、企业复工复产等的带动下，M1增速从 5 月的 4.6%凸升至 6月

的 5.8%；剔除基数效应之后，M1、M2增速与上月较为接近。M1-M2 增速差降幅依然较大，显示

企业生产经营预期未有好转。  

 存款增速回落主要来自企业部门和财政部门，居民部门降幅较小。6月末，人民币存款余额

278.6万亿元，同比增长 11.0%，增速较上月末低 0.6个百分点。其中，居民存款余额为 132.2

万亿元，同比增长 17.2%，增速较上月末低 0.2个百分点；企业存款余额 79.5 万亿元，同比增长

6.2%，较上月末低 1.3个百分点；财政存款余额为 5.0万亿元，同比减少 10.4%，增速大幅回落

11.0个百分点。本月财政存款大幅减少，主要是当月政府债券发行量低于往年同期所致。 



 

2 

 

图表 1：各层次货币供应量同比增速 

 

图表 2：人民币存款和贷款增速 

 

资料来源：中国人民银行、iFinD、致富研究院 资料来源：中国人民银行、iFinD、致富研究院 

 

图表 3：各部门存款同比增速 

 

图表 4：新增人民币贷款部门结构 

 

资料来源：中国人民银行、iFinD、致富研究院 资料来源：中国人民银行、iFinD、致富研究院 
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图表 5：新增人民币贷款期限结构 

 

图表 6：社会融资规模累计值及增速 

 

资料来源：中国人民银行、iFinD、致富研究院 资料来源：中国人民银行、iFinD、致富研究院 

 

居民和企业贷款新增金额显著增加，但贷款余额增速回落 

 6 月末，人民币贷款余额 230.6万亿元，同比增长 11.3%，增速较上月末低 0.1 个百分点，较上

年同期高 0.1个百分点。 

 居民和企业贷款新增金额显著增加。6 月新增人民币贷款 3.05万亿元，同比多增 2400亿元。其

中，住户贷款增加 9639亿元，同比多增 1157亿元，短期贷款和中长期贷款各占一半；非金融企

业贷款增加 22803亿元，同比多增 687亿元，多增部分主要来自中长期贷款。虽然居民贷款显著

增加，但商品房销售数据依然较为低迷，或为半年末银行冲数据所致。 

 

人民币信贷之外的信用创造普遍走弱，带动社融增速回落 

 6 月末，社会融资规模存量 365.45万亿元，同比增长 9.0%，增速较上月末低 0.5个百分点，较

上年同期低 1.8个百分点。6月社融新增 42200亿元，虽然较上年同期少增 9693 亿元，但录得同

期第二高水平。  

 银行承兑汇票融资、政府债券融资、企业债融资这几项增速回落较大。6月人民币贷款增加

32365亿元，同比多增 1825 亿元，是社融的主要贡献力量。政府债券增加 5388 亿元，同比少

10828亿元，剔除掉上年同期应对疫情发行量显著增加这个因素的影响之外，本月政府债券发行

量依然低于往年同期，显示出在地方债务风险加剧的当下，政府防范及化解风险的谨慎心理。未
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贴现银行承兑汇票减少 692 亿元，同比少 1758亿元，显示出企业融资向中长端倾斜。其他各项

融资额与上年同期接近。从同比增速看，人民币贷款存量同比增长 11.2%，增速与上月接近；政

府债同比增长 10.1%，较上月低 2.3个百分点；企业债融资额为-0.4%，自上月起增速转负；信托

贷款和外币贷款增速继续为负；未贴现银行承兑汇票增速也由正转负。 

图表 7：社会融资新增额录得同期第二高数值 

 

图表 8：社会融资规模增速 

 

资料来源：中国人民银行、iFinD、致富研究院 资料来源：中国人民银行、iFinD、致富研究院 
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