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宏观研究 
 
 

融资需求稳中趋升，供给调控影响显现 
  
 
 投资要点 

6 月金融数据呈现以下特点：一是实体经济融资需求回暖，或存

在供给侧调控影响，5 月降准降息落地、央行引导商业银行加大信贷

投放等；二是中美经贸谈判释放利好信号，市场风险偏好有所修复，

居民预算约束趋于谨慎的情况或有所缓解，居民加杠杆意愿有所回

升，居民新增贷款同比增加；三是因外部不确定性下降，市场风险偏

好修复，债券市场波动有所加剧，商业银行下调存款利率或并未导致

居民存款搬家行为发生；四是 M1 与 M2 同比增速剪刀差有所收窄，应

显示经济活跃度提升，但需关注供给侧调控影响，后续关注需求端内

生需求增长情况。 

向后看，短期影响实体经济的变量主要集中于美关税政策影响和

国内“反内卷”政策落地情况。我们理解，以上两个变量的影响或相

对可控，并不会导致实体经济融资需求发生较大幅度波动。一方面，

我国与美国经贸谈判取得相对积极成果，预期未来贸易摩擦加剧的可

能性相对较小；另一方面，虽然“反内卷”政策预期持续升温，但目

前“反内卷”行动仍以行业自律为主，尚未正式落地以去产能为核心

的行政指导，若以市场化出清方式整治“内卷式”竞争，短期或对生

产影响相对可控。因此，整体来看，实体经济融资需求或保持稳定，

信贷需求和企业债券融资或成为并重方式，政府债券仍是社融的重要

支撑，金融数据或趋于改善，但或存在居民存款搬家行为或有所加剧。 

 

 风险提示： 

海外地缘政治冲突加剧；中美贸易摩擦加剧；政策效果不及预期。   
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1 实体融资需求回暖，存在供给侧调控影响 

6 月实体经济融资需求较为明显回升，应与一季度央行货币执行报告要求

“引导银行加大信贷投放力度”有关，或存在供给端调控影响。 

6 月社融口径下新增人民币贷款为 23600 亿元，同比增加 1132 亿元。企业

债券融资 2422 亿元，同比多增 322 亿元。实体经济信贷融资和债券融资均同比

多增，显示实体经济融资回暖。我们理解，实体经济信贷融资需求回升，或存在

供给端优化影响。在报告《央行再提利率风险，短期长端利率波动或有所加大》

中，我们提出，一季度央行货币政策执行报告明确提出“引导金融机构加大货币

信贷投放力度”，较去年四季度“在防范资金沉淀空转的同时，引导金融机构深

入挖掘有效信贷需求”表述更为积极，信贷投放或再度转向偏总量，或反映了供

给端调控影响，如 5月降准降息落地。 

从结构上来看，（1）6月上旬中美经贸磋商机制第一次会议在英国召开，双

方释放相对积极信号，市场风险偏好有所修复，居民预算约束趋于谨慎的情况或

有所缓解，叠加降准降息，居民加杠杆意愿有所回升，居民新增贷款同比增加，

且较前值有所回升。6月居民新增贷款为 5976 亿元，较前值增加 5436 亿元，同

比多增 267 亿元。其中，新增居民短贷 2621 亿元，同比多增 150 亿元；新增居

民中长期贷款 3353 亿元，同比多增 151 亿元，这与房屋销售回暖有关，据克尔

瑞研究中心数据显示，百强房企 6 月实现销售操盘金额 3389.6 亿元，环比增长

14.7%。（2）企业部分短贷同比多增，中长贷需求基本稳定，票据冲量特点弱化。

6月企业部门新增短期贷款和新增中长期贷款为 11600 亿元和 10100 亿元，分别

同比变动 4900 亿元和 400 亿元；票据融资为-4109 亿元，同比少增 3716 亿元。 
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图表1：新增社融同比变化（亿元） 图表2：新增贷款及部分分项同比增减（亿元） 

 
 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

2 居民存款并未向理财资金转化，关注后续资金流向 

6 月新增人民币存款 3.21 万亿元，同比多增 7500 亿元，其中，居民存款同

比多增 3300 亿元，企业存款同比多增 7773 亿元，财政存款同比少增 7亿元，非

银行金融机构同比少增 3400 亿元。值得关注的是，在银行下调存款利率的背景

下，5月和 6月并未发生市场预期的存款搬家现象。我们理解，一个可能的原因

是中美经贸谈判释放利好信息，债券市场波动较大，或导致居民存款并未向理财

资金转化。若从全年经济增速目标考虑，上半年我国经济增速保持了较高韧性，

考虑上半年抢出口或挤压全年出口增速空间，叠加下半年促消费政策额度有所减

小，下半年我国经济增速存在边际放缓压力，或带动长期收益率下行，不排除居

民存款向理财资金转化的可能，后续仍需关注居民存款资金流向。 

图表3： 新增人民币存款同比变动（亿元） 图表4：十年期国债收益率（%） 

 
 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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3 M1 和 M2 增速双双回升，M1 与 M2 同比增速负剪刀差收窄 

6 月 M1 同比增长 4.6%，较前值上升 2.3pct，延续边际改善态势。从 M1 新

统计口径来看，（1）MO同比增长为 12.0%，较前值回落 0.1pct，并不是 M1同比

增速边际改善的主要原因；（2）6月商品房销售环比回暖，带动企业活期存款增

长，根据克尔瑞数据，TOP100 房企 6 月单月实现销售操盘金额环比增长 14.7%，

同时，企业短期融资同比多增，或是支撑 M1 同比增速回升的主要原因；（3）按

照新口径，M1包括了个人活期存款，6月居民存款同比多增 3300 亿元。 

6 月 M2 同比增长 8.3%，较前值回升 0.4pct，并不存在基数效应影响，背后

或是财政支出增大影响，6月财政存款为-8200 亿元。在此基础上，M1与 M2 同比

增速剪刀差为-3.7%，较前值回升 1.9pct。 

图表5：货币供应（%） 图表6：M1 与 M2 同比增速负剪刀差收窄（%） 

  

资料来源：Wind,中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

4 实体经济融资需求稳定，居民存款搬家或逐步兑现 

通过前文分析，6 月金融数据呈现以下特点：一是实体经济融资需求回暖，

或存在供给侧调控影响，5月降准降息落地、央行引导商业银行加大信贷投放等；

二是中美经贸谈判释放利好信号，市场风险偏好有所修复，居民预算约束趋于谨

慎的情况或有所缓解，居民加杠杆意愿有所回升，居民新增贷款同比增加；三是

因外部不确定性下降，市场风险偏好修复，债券市场波动有所加剧，商业银行下

调存款利率或并未导致居民存款搬家行为发生；四是 M1与 M2 同比增速剪刀差有
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所收窄，应显示经济活跃度提升，但需关注供给侧调控影响，后续关注需求端内

生需求增长情况。 

向后看，短期影响实体经济的变量主要集中于美关税政策影响和国内“反内

卷”政策落地情况。我们理解，以上两个变量的影响或相对可控，并不会导致实

体经济融资需求发生较大幅度波动。一方面，我国与美国经贸谈判取得相对积极

成果，预期未来贸易摩擦加剧的可能性相对较小；另一方面，虽然“反内卷”政

策预期持续升温，但目前“反内卷”行动仍以行业自律为主，尚未正式落地以去

产能为核心的行政指导，若以市场化出清方式整治“内卷式”竞争，短期或对生

产影响相对可控。因此，整体来看，实体经济融资需求或保持稳定，信贷需求和

企业债券融资或成为并重方式，政府债券仍是社融的重要支撑，金融数据或趋于

改善，但居民存款搬家行为或有所加剧。 

 

 

风险提示 

海外地缘政治冲突加剧；中美贸易摩擦加剧；政策效果不及预期。 
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