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主要观点： 
 

[Table_Summary] ⚫ 数据观察：6 月金融数据有何特点？  

6 月社融、信贷均呈现季节性回升，增长幅度显著。6 月社融存量规模新增 4.2

万亿，同比多增 0.91 万亿元。人民币贷款新增 2.24 万亿元，同比多增 1100 亿

元。货币供应量方面，M2 保持稳定增长，M1 边际快速跳升，M0 维持高增。

广义货币 M2 同比增长 8.3%，较上月提升 0.4pct。M1 同比增长 4.6%，较上月

提升 2.3pct，边际增长显著；M0 同比增长 12%，较上月放缓 0.1pct。 

本月社融增长显著、强于往年，政府债发行多增仍是核心驱动力。由于 6 月

是信贷大月，故社融新增的结构从前月的仅政府债占主导，转变为“信贷为

主、政府债为辅”。但同比增幅来看，人民币贷款仅略高于去年同期，主要是

政府债融资同比高增贡献了社融的同比增量。 

本月新增信贷出现季节性回升、略高于去年同期，主要依赖企业短贷拉动、企

业中长期贷款亦出现抬升。供给端看，银行倾向于扩增企业短贷满足季末考核

的信贷规模要求，BCI 企业融资环境指数升至 49.12%（上月为 49.09%）。需

求端看，6 月 PMI 生产指数为 51%、新订单指数为 50.2%，显示关税扰动后订

单增长、生产活动开始修复，但企业持续多月呈现利润压缩格局，利润薄叠加

快速恢复生产的需要，催生了企业短期融资需求。同时在化债置换背景下，6

月企业中长期贷款仍出现小幅同比多增，或反映企业经营预期有所修复。 

本月 M1 大幅跳升，M2-M1 剪刀差收窄，市场总量资金充裕。自 2024 年 9 月

以来，M1 呈现区间上升趋势， M2-M1 剪刀差不断收窄，6 月 M1 同比增长

较前月上升 2.3pct，达到区间内边际抬升最大幅度。M1 的快速跳升或由于以

下几点原因：1）5 月降息引导后续市场资金持续走宽；2）央行首次月内两度

启用买断式逆回购（6 日开展 1 万亿、16 日开展 4000 亿）；3）十年国债利率

中枢在重启国债买卖预期下走低、信用利差在配置力量推动下下行幅度更大，

信用利差收窄，对于企业融资形成了相当于降息的效果；4）6 月财政支出加

速流向实体后形成 M1；5）企业短贷高增形成 M1，且产量边际抬升下企业或

倾向于留存更多短期资金以进行周转使用；6）权益市场走强带来财富效应，

推升 M1 总量。 

⚫ 深度视角：6 月金融数据有何亮点？ 

财政存款来看，政府债融资量略低于往年，新增财政存款处于历史偏低位置。

新增政府债融资量与新增财政存款的差值较上月走高，且高于季节性水平，反

映政府部门融入资金的支出加速注入实体经济。 

细看企业直接融资分行业情况，本月实体类企业债券融资同比出现行业分化，
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能源、材料、可选消费、信息技术等行业净融资同比上升，但医疗、工业、通

讯服务、地产净融资同比下降，其中通讯及地产净融资亦出现一定的环比下

跌。在存款搬家、低评级企业直接融资成本降低的背景下，资金仍在从金融体

系流向实体，但不同行业融资出现分化，警惕地产融资回落。 

票据融资来看，本月企业票据融资大幅下降，没有明显的票据冲量现象。票据

融资利率中枢较 5 月有所下行。反映了企业融资环境改善，短贷支撑企业短

期融资需求，票据融资需求继续减弱，宽信用环境下，企业融资结构继续呈现

改善。 

⚫ 未来展望：透过 6 月金融数据，我们到怎样的趋势？ 

整体经济格局来看，政府加杠杆持续加速下，货币活化不足问题有所改善，但

企业资产负债表仍有隐忧。货币流通方面，M2-M1 剪刀差有所收窄，资金活

化较显著。规上工业企业资产总计和负债总计同比在此前企稳回升趋势下，遭

遇关税扰动，近月呈现扩表动能持续衰减。权益增速低于资产增速，反映内生

积累不足，扩表依赖债务驱动而非盈利支撑。由于宏观杠杆率依然偏高，居民

部门融资仍偏弱，体现在 M2 增速仍不足，故当前周期还要依赖政策继续发

力、精准施策以推升预期，打开居民部门货币活性。 

政策层面来看，“财政扛旗+货币护航”的政策组合效果显著：一方面，作为社

融的主要拉动项，政府债发行继续提速，是带动货币循环的起点。另一方面，

货币政策宽松既维持银行信贷投放能力，保证了企业端票据融资向银行短贷

的置换，又带动存款资金流向理财，理财信用下沉为多数弱资质实体企业注入

资金，企业融资环境和融资结构得到改善。往后看，各部门均有继续打开的空

间，结构上企业部门未来或能接力社融。政府部门看，化债的推进释放地方财

政空间，企业部门看，债务结构优化、融资环境改善，提升企业后续加杠杆的

能力。居民部门看，边际在弱修复，后续改变仍待观察。 

当下仍是"政府驱动→企业接棒→居民跟随"的关键转换期，前月“财政先行”

+“货币政策”托举的组合带来社融的持续改善，本月 M1 回升或是复苏起始

验证点，而非政策退出的信号，后续政策护航仍然必要。财政方面，政府债继

续加杠杆，根据各省已披露的发行计划，7 月是地方债供给高峰。货币政策方

面，为配合政府债发行，央行可能再通过买断式逆回购\加大逆回购投放\重启

国债买债\MLF 超额续作等多种工具为银行体系流动性护航。降息方面，央行

强调“政策实施需适时适度”、“保持相机抉择”，以内为主之外，或还要兼

顾外部平衡，考虑汇率稳定，后续关注美联储降息节奏。 

债市而言，当前仍是政策主导下的流动性宽松格局，虽社融进入财政效果验证

期，但偏弱的基本面仍未改变，资金宽松预期下债市向下回调空间或有限。虽

资金总量短时若出现快速增长则有流向股市的风险，但近阶段债市的调整主

要还是此前交易过度抢跑预期所致，建议后续积极把握情绪面变化带来的波

段机会。 

⚫ 风险提示 

警惕政策不确定性风险、外部环境风险。 
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1 重要图表 

图表 1：人民币贷款、社融各项当月新增及同比多增情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 注释：信贷数据当月新增来源为人民银行金融统计数据报告，往月数据来源为人民银行金融机构人

民币信贷收支表 

 

图表 2：细看企业债券融资情况：金融类融资同比转负，而实体类融资同比趋势分化，地产负增扩大（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02

各项贷款 22400.0 6225.1 2850.7 36358.6 10087.2 1143.1 -3226.8 -4474.2 5469.9 -4469.0 16174.9 3374.3 -33507.9 26271.4 -40825.4

境内贷款 - 6485.9 2499.3 36565.2 9355.2 -2083.0 -3455.1 5615.2 -4439.0 3986.6 -34065.9 27210.0 -40467.1

境外贷款 - -260.8 351.5 -206.6 732.0 -1143.8 -1019.0 -145.4 -30.0 -612.3 558.0 -938.6 -358.3

企业贷款 17700.0 5357.4 6116.1 28378.8 10402.9 1458.4 -2091.7 -2415.7 4894.9 -5252.9 12342.6 -758.6 -22262.7 17975.9 -36988.9

短期贷款及票据融资 - 1894.7 3568.5 12391.4 5010.9 -420.7 -755.5 5086.3 2497.9 -1673.8 -8823.0 7380.5 -6929.8

短期贷款 11600.0 1149.3 -4772.9 14377.0 3318.2 4835.4 2406.3 -696.5 4541.0 -1950.4 10450.7 5922.2 -19149.9 11058.9 -13771.6

票据融资 -4109.0 745.4 8341.4 -1985.6 1692.7 -3716.0 -2827.0 -59.0 545.2 4448.4 -4854.4 -7596.0 10327.0 -3678.3 6841.8

中长期贷款 10100.0 3325.3 2511.2 15763.0 5441.8 442.4 -1687.0 -1570.5 -212.4 -7486.3 6774.7 814.1 -13251.9 10321.3 -29005.5

融资租赁 - 142.6 74.4 251.1 -46.4 -25.3 -31.8 44.9 -255.3 68.3 -176.7 297.5 -1029.1

各项垫款 - -5.1 -37.9 -26.7 -3.3 41.3 -58.0 -23.9 -9.2 32.8 -11.2 -23.4 -24.4

住户贷款 5976.0 539.4 -5250.8 9888.4 -3891.6 277.4 -217.4 -66.4 464.6 2014.7 5436.6 5790.2 -15139.2 13780.0 -8329.9

短期贷款 2621.0 -207.4 -4019.3 4841.4 -2741.1 150.2 -450.3 -501.2 -66.4 2127.0 2828.4 3811.9 -8860.7 7582.5 -2732.7

中长期贷款 3353.0 746.8 -1231.4 5047.1 -1150.4 125.2 233.0 434.8 531.0 -112.2 2606.2 1978.3 -6278.5 6197.5 -5597.2

消费贷款 - 195.3 -1960.9 3831.6 -3789.2 777.2 1671.8 1252.6 1996.3 2156.2 -5792.5 7620.8 -5962.5

经营贷款 - 344.2 -3289.8 6056.9 -102.4 -994.6 -1738.2 -788.0 18.4 3634.0 -9346.7 6159.3 -2367.4

短期贷款:消费贷款 - 9.6 -1213.0 1352.8 -2525.8 7.8 498.1 353.7 1630.8 1222.7 -2565.8 3878.6 -1743.3

短期贷款:经营贷款 - -217.1 -2806.3 3488.6 -215.3 -458.2 -999.3 -420.1 496.1 2589.2 -6294.9 3703.9 -989.4

中长期贷款:消费贷款 - 185.6 -747.9 2478.8 -1263.4 769.4 1173.7 898.9 365.5 933.5 -3226.7 3742.2 -4219.2

中长期贷款:经营贷款 - 561.2 -483.5 2568.3 112.9 -536.4 -738.8 -367.9 -477.7 1044.8 -3051.8 2455.4 -1378.0

非银行业金融机构贷款 -1026.0 589.0 1634.0 -1702.0 2843.9 391.2 226.1 -973.0 255.8 -1200.8 -1615.0 -1044.9 3336.0 -4545.9 4851.6

社融 41993.0 22870.0 11599.0 58961.0 22331.0 9008.0 2247.0 12257.0 10626.0 7372.0 19123.0 11271.0 -47362.0 36630.0 -48215.0

人民币贷款 23600.0 5923.0 884.0 38234.0 6528.0 1673.0 -2274.0 -2465.0 5314.0 -3245.0 17677.0 5039.0 -37350.0 31706.0 -45666.0

政府债券 13508.0 14585.0 9729.0 14866.0 16939.0 5032.0 2319.0 10666.0 10240.0 10928.0 -1077.0 4856.0 -5137.0 -2073.0 10006.0

企业债券融资 2422.0 1496.0 2340.0 -905.0 1702.0 322.0 1211.0 633.0 -5142.0 279.0 926.0 -844.0 3245.0 -2607.0 -2752.0

表外：新增委托贷款 -400.0 -166.0 -2.0 -165.0 -228.0 -397.0 -157.0 -91.0 300.0 -56.0 -234.0 -164.0 163.0 63.0 -677.0

表外：新增信托贷款 816.0 173.0 -77.0 238.0 -330.0 68.0 -51.0 -219.0 -443.0 -901.0 643.0 250.0 -315.0 568.0 -953.0

表外：新增未贴现银行承兑汇票 -1899.0 -1163.0 -2794.0 3632.0 -2987.0 146.0 168.0 1696.0 80.0 699.0 -736.0 1631.0 -6426.0 6619.0 -7641.0

非金融企业境内股票融资 203.0 152.0 391.0 412.0 76.0 49.0 41.0 205.0 185.0 -38.0 51.0 -239.0 -21.0 336.0 -397.0

存款类金融机构资产支持证券 - -102.0 -316.0 -76.0 -269.0 - 324.0 1651.0 512.0 -59.0 - 214.0 -240.0 193.0 -42.0

新增量 同比多增 环比多增

信贷

社融

总发行 总偿还 净融资 总发行 总偿还 净融资 总发行 总偿还 净融资 总发行 总偿还 净融资 总发行 总偿还 净融资

1年以内 44603.7 49984.9 -5381.2 35965.4 34749.8 1215.6 24% 44% -543% 38563.7 35762.7 2800.9 16% 40% -292%

1-5年 22856.2 18074.3 4781.9 18595.0 11054.1 7540.9 23% 64% -37% 17375.7 16290.1 1085.6 32% 11% 340%

5年以上 20793.6 5981.8 14811.8 18173.1 3472.6 14700.5 14% 72% 1% 14662.0 5022.7 9639.3 42% 19% 54%

城投 3155.9 3845.5 -689.6 1746.2 2305.8 -559.6 81% 67% -23% 3470.4 3448.2 22.2 -9% 12% -3206%

二永 3252.6 1717.6 1535.0 4050.2 2462.0 1588.2 -20% -30% -3% 2703.3 1625.7 1077.6 20% 6% 42%

能源 728.1 405.2 322.9 408.1 211.4 196.6 78% 92% 64% 684.3 512.9 171.5 6% -21% 88%

材料 935.8 628.8 307.0 590.4 406.0 184.5 58% 55% 66% 512.3 729.3 -217.1 83% -14% 241%

工业 7102.6 6421.0 681.6 4340.8 4354.7 -13.9 64% 47% 5014% 7265.7 6130.1 1135.7 -2% 5% -40%

可选消费 1184.7 699.3 485.4 432.3 300.6 131.7 174% 133% 269% 679.8 530.8 149.0 74% 32% 226%

日常消费 168.2 625.5 -457.3 178.7 121.2 57.5 -6% 416% -896% 176.4 683.7 -507.3 -5% -9% 10%

医疗保健 88.5 89.5 -1.0 61.8 9.7 52.1 43% 826% -102% 84.8 33.9 50.9 4% 164% -102%

金融 41786.7 46605.0 -4818.3 35598.8 30750.4 4848.4 17% 52% -199% 35269.4 31427.1 3842.2 18% 48% -225%

信息技术 178.1 246.8 -68.7 123.4 44.4 79.0 44% 455% -187% 127.6 289.8 -162.1 40% -15% 58%

通讯服务 36.0 49.9 -13.9 20.0 19.6 0.4 80% 155% -3263% 25.0 31.0 -6.0 44% 61% -130%

公用事业 2082.7 1308.2 774.5 1862.0 1794.6 67.4 12% -27% 1049% 1320.1 654.1 665.9 58% 100% 16%

房地产 349.9 444.9 -95.0 280.6 351.6 -71.0 25% 27% -34% 305.3 377.7 -72.4 15% 18% -31%

去年同期 2025-06同比值

分期限

城投债&

二永债

信用债分
行业

(wind新)

2025-06 2025-05 2025-06环比值
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住户短期贷款 住户中长期贷款 企业短期贷款
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图表 3：新增信贷总量（亿元） 图表 4：新增信贷的分项结构变化（亿元） 

图表 5：新增信贷分项：信贷高增主因是企业短期贷款

放量（亿元） 

图表 6：企业新增信贷：短期贷款同比增长强于去年（亿

元） 

图表 7：企业新增信贷：新增票据融资走低（亿元） 图表 8：企业新增信贷：中长期贷款同比略高于去年（亿

元）  
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资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 9：企业资产负债表同比变化：关税冲击下，资产

负债表弱扩表，动能持续衰减（%）   

图表 10：新增社融：6 月社融新增处于历史偏多水平（亿

元） 

图表 11：新增社融的分项结构变化：结构上以信贷和

政府债为主（亿元）  

图表 12：新增社融分项表现：增量仍以政府债发行为主

（亿元）  

图表 13：新增企业债融资：6 月企业债融资同比强于季

节性，但环比增幅弱于季节性（亿元） 

图表 14：新增政府债融资：发行节奏仍快于往年（亿元） 
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资料来源：Wind，华安证券研究所 注释：新增财政存款为国库

滞留的未拨付资金，反映财政“沉淀” 

资料来源：Wind，华安证券研究所 注释：新增政府债融资减去

新增财政存款形成差值，差值代表财政向实体经济的净资金注入

规模 

 

图表 17： M2-M1 剪刀差收窄（%） 

 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

2 风险提示 

警惕政策不确定性风险、外部环境风险。 
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图表 15：新增财政存款：财政存款略低于往年（亿元） 图表 16：新增政府债融资与财政存款的差值：差值边际

走高（亿元） 
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[Table_Introduction] 
分析师与研究助理简介 

分析师：颜子琦，华安证券研究所所长助理，固收首席分析师，8 年卖方固收、权益研究经验，曾供职于民生证

券、华西证券，2024 年 Wind 金牌分析师第二名，2023 年 Choice 固收行业最佳分析师。 

分析师：洪子彦，华安固收分析师，南加州大学金融工程硕士，覆盖宏观利率、机构行为、国债期货研究。 
  

[Table_Reputation] 重要声明 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 

以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


