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政府债券企业债券支撑社融增速延续高位，

微观主体信贷需求仍待进一步提振，2025
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社融高增与信贷低迷的背离收窄，仍需关注微观主体

信贷实质性改善 

                   ——2025 年 6 月金融数据点评 
 

  

事件：2025 年 6 月社融新增 4.20 万亿，同比多增 9008 亿，存量

社融增速 8.9%，同比上升 0.2pct；金融机构人民币贷款新增 22400亿，

同比增长 1100亿；M1同比增长 4.6%，环比上升 2.3pct；M2同比增长

8.3%，环比增长 0.4pct。 

新增社融规模连续 7 个月同比多增，社融存量同比增速走扩。

2025年 6月新增社融 4.2万亿元，同比多增 9008亿，自 2024年 12月

以来，已经连续 7 个月同比多增。社融存量增速保持较高水平，6 月

社融存量同比为 8.9%，较上月提升 0.2 个百分点，较上年同期上升

0.8个百分点，为 2024 年 3月以来的高位。 

从社融结构来看，政府债券仍是主要支撑项，新增人民币贷款同

比由减转增，有所回暖。表内信贷方面，新增人民币贷款 23600 亿元，

同比多增 1673亿元，增量由负转正，一方面或受微观主体信贷需求回

暖支撑，另一方面还受季末冲量所导致。表外信贷来看，三项非标合

计减少 1483亿元，同比多减 183亿元。政府债券融资规模为 13508亿，

同比多增 5032 亿元，是本月社融的主要支撑，其中 6 月新增地方债

11753亿元，同比增长 75%，积极财政政策发力背景下单月发行规模均

创年内次高，对本月政府债券融资保持较快增长提供一定助力。企业

直接融资来看，新增企业债券和股票融资额分别为 2422亿和 203亿元，

同比分别多增 322亿元和 49亿元，企业债券二季度融资较好，或反映

出低利率背景下企业适时加大债券直接融资力度以降低融资成本。 

金融数据点评 
2025年 7月 15日  
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6月金融数据点评： 

社融高增与信贷低迷的背离收窄，仍需关注微观主体信贷实质性改善 

信贷需求有所回暖，居民和企业两端均同比多增，但居民信贷需求仍偏弱，企业部门信

贷需求或并未转换为投资。6 月金融机构新增人民币贷款 22400 亿元，同比多增 1100 亿元。

5月 7日一揽子金融支持政策出台，叠加中美关税窗口期，支撑信贷需求边际改善。从居民端

看，6 月居民部门新增贷款 5974 亿元，较去年同期较低基数下多增 301 亿元，整体仍偏弱，

近 5 年同期均值为 8414 亿元。其中新增居民短期贷款 2621 亿元，结束连续 5 个月负增长，

反映出居民消费倾向有所上升，与消费数据改善相一致；新增居民中长期贷款 3353 亿元，较

去年同期增加 151 亿元，也反映出一定的改善迹象，或受按揭利率调整后提前还贷持续减少

对居民中长期贷款的拖累有所减弱影响。从企业端来看，企业部门信贷需求大幅改善，6月企

业贷款增加 17591 亿元，同比多增 1884 亿元，其中企业短期贷款、中长期贷款、票据融资分

别新增 11600亿元、10100亿元、-4109亿元，同比分别变动+4900、+400、-3716亿元。可以

看出，企业短期贷款较快增长是支撑本月企业信贷大幅改善的主要因素，一方面受到中美关

税摩擦暂缓，部分外贸企业抢出口推高短贷需求影响，另一方面还受到季末信贷冲量所导致。

中长期贷款边际改善则主要是由于去年同期基数较低所导致，票据融资大幅减少反映出当前

信贷结构有所优化，金融机构更加注重对实体企业的支持。总体来看，本月企业部门信贷大

幅改善，支撑社融进一步增长，但信贷需求能否有效转化为投资才是促使经济企稳向好的关

键，6月固定资产投资大幅回落，说明企业部门较强的信贷需求并未直接转化为投资，这种金

融与实体数据的背离也反映出当前企业信心仍需要进一步稳固。 

图 1：6月新增社融同比回升 图 2：6月信贷增速边际回升 

     

  
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 3：6月政府债券融资支撑本月社融 图 4：6月社融同比仍受政府债支撑 
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6月金融数据点评： 

社融高增与信贷低迷的背离收窄，仍需关注微观主体信贷实质性改善 

 

M1、M2 双双大幅改善，企业部门流动性边际改善，资金活化程度提升。6 月 M1 增速为

4.6%，较上月提高 2.3 个百分点；M2 同比增速为 8.3%，较前值提高 0.4 个百分点。6 月 M1

和 M2 显著修复或主要受以下因素影响，一是上年同期基数偏低，二是或受季末财政支出力

度加强、存款回流企业影响，三是受到理财和存款的跷跷板效应，部分理财资金回流至存款

导致。同时结合当前化债背景下，随着企业拖欠款的加快偿还，企业流动性有所改善。结合

存款数据来看，6 月居民、企业、财政和非银新增存款分别为 2.47 万亿、1.78 万亿、-0.82

万亿和-0.52 万亿，较去年同期分别多增 0.33 万亿、0.78 万亿、保持不变和少增 0.34 万亿。

伴随 M1 大幅增长、M2 小幅改善，M2-M1 的剪刀差由上月的 5.6%收窄至 3.7%，资金活化程度

边际改善。 

  
数据来源：Wind,中诚信国际 数据来源：Wind,中诚信国际 

图 5：企业部门中长期贷款占比回升 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 

图 6：6月 M1增速边际回升 图 7：6月新增居民存款和企业存款环比回升 
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6月金融数据点评： 

社融高增与信贷低迷的背离收窄，仍需关注微观主体信贷实质性改善 

从上半年金融数据来看，政府债券支撑社融数据持续改善，微观主体融资意愿仍有待进

一步提升。从上半年来看，新增社融 22.83 万亿，同比多增 4.73 万亿，创历史同期新高，

政府债券是社融实现较快增长的主要支撑。今年以来，积极财政发力下，新增债务限额创历

史新高，叠加大规模债务置换推进，地方政府债券发行规模创历史新高。并且二季度以来新

增专项债发行进度有所加快，政府债券对社融的支撑进一步提升。但微观主体信贷总体仍偏

弱，1-6月居民部门新增人民币贷款 1.17万亿，企业部分新增人民币贷款 11.42万亿，均较

历史同期偏弱。但从趋势来看，随着稳内需等增量政策的持续释放，微观主体的信贷需求将

呈逐步改善态势。低基数影响下，M1 增速或延续改善，M2-M1 剪刀差有望收窄。后续来看，

考虑下半年地方政府债券对社融的支撑将有所减弱，中美谈判的不确定性仍存，微观主体信

贷需求仍承压，扩内需、稳经济政策仍需尽早尽快发力。财政政策方面，下半年广义财政空

间下还有超 7 万亿，仍需加大对“四稳”领域的支持力度；货币政策方面，随着下半年美联

储降息概率升高，国内货币政策宽松空间仍存，降准降息仍有空间。 

 

 

 

 

 

  

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 
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