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宏观研究 
 
 

政策加力推动融资回升，资金活化程度仍弱 
  
 
⚫ 核心观点 

 

政策加大调控力度，6 月信贷投放超预期。对于信贷投放超预期

的原因，可以从两方面来看。第一，在去年末加强票据监管后，票据

市场可能正在经历调整，对整体信贷增长的代表性有所下降。第二，

对于 6月信贷增长好的原因，供需两方面因素都有影响，供给端影响

可能偏大。企业、居民资金循环仍不畅，财政加力配合货币宽松。向

前看，信贷增长改善能否持续取决于有效融资需求的扩张情况，仍然

有待观察。对于社融来说，6 月份剔除政府融资的剩余部分已经实现

同比多增，考虑去年下半年政府债券融资规模出现下滑，年内社融增

速有望维持在 9%左右。而社融增速趋稳，叠加经济景气筑底，逆周期

调节的力量也可以相应转向温和。此时可适当关注顺周期行业政策预

期，适当参与房地产，同时配置前期调整过的人工智能、数字经济、

卫星互联网、新能源（主要是氢能领域）、大农业、网络安全等方向。  

 

⚫ 风险提示： 

房地产市场超预期下行，政策落地执行扭曲，地缘政治冲突加剧。 
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7 月政策加大调控力度，信贷投放超预期。6 月新增人民币信贷 3.05 万亿，

同比多增 2400 亿。由于 6 月末票据利率快速下行，市场对当月信贷增长预期不

高。同时，去年 6月信贷增长快，基数偏高，今年 6月份实现同比多增反映信贷

总量增长的确不错。对于信贷投放超预期的原因，可以从两方面来看。第一，在

去年末加强票据监管后，票据市场可能正在经历调整，对整体信贷增长的代表性

有所下降。2022年 11月，人民银行、银保监会修订发布《商业汇票承兑、贴现

与再贴现管理办法》，并自 2023 年初实施，办法规定“商业汇票的付款期限应当

与真实交易的履行期限相匹配，自出票日起至到期日止，最长不得超过 6个月”，

将商业汇票最长期限由 12 个月压缩至 6 个月，导致部分借助商业汇票拉长账期

的不真实需求消退，票据自身需求有所弱化。这是票据市场自身的结构性原因，

与整体信贷增长没有直接关联，可能导致票据市场冷热对于整体信贷冷热的代表

性下降。 

图表1：6 月信贷投放结构 图表2：新增人民币贷款 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

第二，对于 6月信贷增长好的原因，供需两方面因素都有影响，供给端影响

可能偏大。从新增信贷结构来看，居民方面，6月居民短贷快速上升至 4914亿，

同比多增 632亿，可能与 618促销期间，银行抢占消费窗口期，与电商平台合作

推出消费贷款优惠活动有关。据《华夏时报》，各家信用卡的销售活动竞争十分

激烈，其中“分期支付业务”成各家今年发力的重点，不少银行推出在免息分期基

础上再满额立减的活动。6月居民中长贷新增 4630亿，相比 4月净减少 1156亿、

5月新增 1684亿元明显改善，并且同比多增 463亿。但是，6月商品房销售整体

偏冷，30大中城市商品房销售面积同比下降 10%，由正转负；TOP100房企实现销
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售操盘金额 5267.4 亿元，环比增长 8.5%，环比增幅处于历年同期的最低水平，

同比降低 28.1%，单月业绩增速由正转负。因此，6 月份居民中长贷增长的改善

可能与居民提前偿还按揭贷款速度放缓有关。 

——企业端，6月企业中长贷新增 1.59万亿，较前两个月 7000亿左右的新

增规模亦明显提高，而同比多增 1436 亿，幅度为今年以来最小，反映出横向比

较 6月份企业中长贷增长改善，但参考历史同期，可能与去年 6月政策驱动的跳

升具有一定的相似性。一般来说，企业中长贷的增长具有一定的季节性，2021 年

之前二季度月度之间的投放规模差异在 2000亿元左右，但是 2022年以后月度新

增规模的差异明显拉大，2022年 6月企业中长贷增幅达到 1.45万亿，较此前两

个月多增近万亿。去年国务院在《扎实稳住经济的一揽子政策措施》中，明确要

求新增专项债要在 6月底前基本发行完毕，力争在 8月底前基本使用完毕，导致

6月政府债券融资量达到 1.6万亿，创下历史新高，直接导致基建资金充裕程度

的提升，进而相应的配套银行贷款投放跟随加快，带动了当时企业中长贷的跳升。

再看当前，6月 16日国常会围绕加大宏观政策调控力度、着力扩大有效需求、做

强做优实体经济、防范化解重点领域风险等四个方面，研究提出了一批政策措施，

同时强调，具备条件的政策措施要及时出台、抓紧实施，同时加强政策措施的储

备，最大限度发挥政策综合效应。6月份，土木工程建筑业商务活动指数和新订

单指数分别为 64.3%和 53.9%，比上月上升 2.6 和 2.2 个百分点，土木工程建筑

业产需扩张加快。因此，6月份企业中长贷的跳升可能同样源于基建投资的拉动。

另外，6月票据融资净减少 821亿，时隔两个月再负增，验证融资需求上行。 

 

图表3：新增居民中长贷 图表4：新增企业中长贷 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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企业、居民资金循环仍不畅，财政加力配合货币宽松。6月社会融资 4.22万

亿，同比少增 9700亿，社融增速降至 9%。信贷同比多增但社融少增，主因政府

债券拖累，6月政府债券融资 5388亿，同比少增 10828 亿。对比去年地方政府专

项债集中在上半年发行，今年一季度发行较快，二季度以后专项债发行进度明显

更平缓，但是也给下半年留出了空间。剔除政府债券融资以后剩余部分 6月份增

长 3.68万亿，同比多增 1100亿，与新增人民币信贷方向一致，指向了实体经济

融资改善。7月后伴随去年政府债券融资规模下降，此项对社融增速的拖累也将

逐步消退。 

——存款方面，6 月 M1 同比降至 3.1%，M2 同比降至 11.3%，M1 与 M2 增速

的剪刀差扩大至 - 8.2 个百分点，为 2022 年 2 月以来最低值。两者剪刀差在

2021年达到 5.3个百分点的峰值后趋势下行，虽然今年 4、5月出现了负差值的

收敛但主因信贷投放少增导致 M2增速放缓，6月份 M1、M2同比增速均出现下滑，

同时 M1 同比下行幅度超过 M2，反映出 6 月份经济筑底更大程度来自政策驱动，

企业现金流状况尚未改善，资金活化程度仍然偏弱。居民存款新增 2.67 万亿，

在 4、5月同比少增后再次同比多增，而非金融企业存款新增 2.06万亿，同比少

增 8709 亿，企业、居民部门之间的资金循环仍然不畅。另外，财政存款净减少

1.05万亿，同比多减 6129 亿，亦超出历史同期 4000-6000左右的降幅，去年专

项债集中发行的确形成了高基数，但是对比其他年份，6月财政存款降幅仍然较

大反映 6 月财政政策有所发力，配合央行降息动作，支撑了 6 月份经济景气筑

底。 

 

图表5：社融结构   图表6：财政存款 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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综上，与 6月经济景气筑底一致，6月份信贷投放也较 4、5月明显改善。背

后是商业银行加大信贷投放力度、有效融资需求改善的共同结果，但供给端政策

的影响相比较大。向前看，信贷增长改善能否持续取决于有效融资需求的扩张情

况，仍然有待观察。对于社融来说，6月份剔除政府融资的剩余部分已经实现同

比多增，考虑去年下半年政府债券融资规模出现下滑，年内社融增速有望维持在

9%左右。而社融增速趋稳，叠加经济景气筑底，逆周期调节的力量也可以相应转

向温和。此时可适当关注顺周期行业政策预期，适当参与房地产，同时配置前期

调整过的人工智能、数字经济、卫星互联网、新能源（主要是氢能领域）、大农

业、网络安全等方向。 

风险提示 

房地产市场超预期下行，政策落地执行扭曲，地缘政治冲突加剧。 
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