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社融存量增速继续上行，政府债券依然是主要贡献项 

6 月新增社融 4.2 万亿，同比多增 9008 亿。社融同比多增幅度较大的原因之一在于去年同期基数较低为 3.3万亿，是

2020 年以来同期最低值。今年以来社融存量增速持续回升，6 月再度上行 0.2 个百分点至 8.9%。政府债券依然是社融

同比多增的最大贡献项。6 月政府债券同比多增 5032 亿至 1.35 万亿，同比多增规模对当月社融贡献达 56%。 

银行贷款同比多增也对社融形成一定支撑，其中企业短贷冲量明显、中长贷表现一般 
社融口径下人民币信贷同比多增 1673 亿至 2.36 万亿，外币贷款同比多增 1132 亿至 325 亿。其中外币贷款同比多增

规模创历史同期新高，主要原因在于 2024 年同期新增外币贷款项创历史新低。此外外币贷款存量增速与进口增速走

势拟合度较好，一个可能的解释在于出口贸易较为景气时企业和个人对外币贷款需求增加，以进行境外投资或跨境结

算。具体拆分信贷结构来看，6 月票融大幅多减 3716 亿至-4109 亿，新增规模创历史同期新低。新增企业短贷规模创

历史同期新高、且远高于过去五年同期均值；同样的情况在今年一季度末也发生过，说明银行在季末缺乏足够有效信

贷时，可能均使用企业短贷冲高贷款规模。企业中长贷仅同比多增 400 亿，去年 6 月新增企业中长贷规模为近五年来

低位，在相对低基数的前提下本月新增企业中长贷规模并未大幅同比多增，也说明当前企业投资扩产意愿仍然偏弱。 

M1 增速大幅回升可能是受到化债、基本面边际改善双重影响 

6 月 M1 同比增速较 5 月快速上升 2.3 个百分点至 4.6%，原因之一可能在于部分债务置换资金暂时还留存在企业活期

账上，阶段性推高 M1 增速。原因之二可能在于，从我们跟踪的基本面利空指标占比来看，6 月以来基本面利空债市指

标占比回升，表明 6 月基本面或边际小幅改善，与 M1 回升趋势一致。 

今年以来社融存量增速持续回升，后续社融存量增速是否还有持续回升的空间？ 
如果年内不追加政府债额度，7-12 月政府债对社融同比的拉动率将下降 0.6 个百分点。年内 7-12 月还有 6.07 万亿

政府债净融资额度，若后续不增加政府债额度，2025 年 12 月政府债对社融同比的拉动率或降至 3.36%，比 6 月的 3.95%

下降 0.6 个百分点。逐月来看，若后续国债发行进度大致按照匀速抬升估计，地方债发行则估计主要集中在三季度、

即 9 月净融资进度达 90%，那么政府债对社融存量的拉动率可能在 7 月或 8 月升至高点，随后逐步转为拖累。 

7-12 月人民币信贷需或需新增约 7.6 万亿才能托底社融。若 7-12 月政府债对社融同比 0.6 个百分点的拖累均由人民

币信贷补足，那么其对社融同比的拉动率需由 6 月的 4.38%升至年末的 4.97%，对应信贷增量约为 7.6 万亿。逐月来

看，若按照此前政府债发行计划估计，人民币信贷增速可能在 8 月左右筑底，随后需要在年末逐步回升至 8.03%一线，

才可以托底社融、抵消政府债净融资规模下滑带来的拖累。 

此新增规模仅次于 2020 年同期，在当下基本面环境下或难以实现。对比过去五年同期 7-12 月信贷增量来看，上文测

算的信贷增长规模仅次于 2020 年 7-12 月的 7.7 万亿。而2020 年 7-12 月处于全球卫生公共事件放开后经济恢复的窗

口期,PMI 同比趋势值快速反弹，且微观主体信心充足、对未来经济回升持有较为乐观的态度。对比当下情况来看，PMI

同比趋势值底部震荡，居民和企业信心相对缺乏，后续信贷增长或难以出现 2020 年 7-12 月那样较为乐观点的情况。 

因此我们认为，在不追加政府债额度的前提下，后续政府债净融资规模下滑对社融的拖累或较难由信贷增长完全弥补。

据前文测算，政府债对社融同比的拉动可能在 7 月、8 月见顶。而 2025 年新型政策性金融工具在 6 月设立完成后，首

笔资金投放时间预计为 7 月至 8 月，期间或许撬动银行配套信贷，因此社融存量增速在 7、8 月可能还会有所支撑。

但后续三季度末及四季度随着政府债贡献降低、信贷增长乏力，社融存量增速大概率转为回落。 

风险提示 
政策超预期、测算误差、历史经验不适用 
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6 月社融存量增速上行 0.2 个百分点。6 月新增社融 4.2 万亿，同比多增 9008亿。社融同
比多增幅度较大的原因之一在于去年同期基数较低为 3.3 万亿，是 2020 年以来同期最低
值。对比同期均值来看，过去五年同期新增社融均值为 3.98 万亿，今年新增社融规模略
高于过往同期均值。存量增速方面，今年以来社融存量增速持续回升，6 月再度上行 0.2
个百分点至 8.9%。 

图表1：6 月新增社融略高于过去五年同期均值，亿  图表2：今年以来社融存量增速持续回升，% 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

分结构来看，政府债券依然是社融同比多增的最大贡献项。6 月政府债券项新增 1.35 万
亿，新增规模为历史同期次高，也高于过去五年同期均值 9004 亿；同比多增规模为 5032
亿，占当月社融同比多增规模的 56%。 

图表3：政府债依旧是支撑社融的主要科目，亿 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

6 月银行贷款同比多增 2805 亿至 2.39 万亿，也对社融形成一定支撑。其中社融口径下人
民币信贷同比多增 1673 亿至 2.36 万亿，外币贷款同比多增 1132 亿至 325 亿。本月外币
贷款同比多增规模创历史同期新高，主要原因在于 2024 年同期新增外币贷款项创历史新
低，仅为-807 亿。此外，我们发现外币贷款存量增速与中国进口增速走势拟合度较好，一
个可能的解释在于出口贸易较为景气的时候，企业和个人对外币贷款需求增加，以进行境
外投资或跨境结算。 
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图表4：2024 年 6 月外币贷款创历史新低，亿  图表5：外币贷款存量增速与出口同比增速走势较为拟合 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

具体拆分信贷结构来看，企业短贷冲量明显、中长贷表现一般。6 月企业信贷同比多增 1400
亿至 1.77 万亿，同比多增规模基本持平过去五年同期均值 1.7 万亿。其中票融大幅多减
3716 亿至-4109 亿，新增规模创历史同期新低。6 月企业短贷同比多增 4900 亿至 1.16万
亿，新增短贷规模创历史同期新高、且远高于过去五年同期均值 5639 亿；同样的情况在
今年一季度末也发生过，说明银行在季末缺乏足够有效信贷时，可能均使用企业短贷冲高
贷款规模。企业中长贷同比多增 400 亿至 1.01 万亿，新增规模略低于过去五年同期均值
1.17 万亿；同时，去年 6 月新增企业中长贷规模为近五年来低位，在相对低基数的前提
下本月新增企业中长贷规模并未大幅同比多增，也说明当前企业投资扩产意愿仍然偏弱。 

居民短、中长贷均小幅多增。居民信贷同比多增 267 亿至 5976 亿，新增规模低于过去五
年同期均值 8461 亿。其中居民短贷同比多增 150 亿至 2621 亿，新增短贷规模位于过去五
年来同期偏低位置，但并未大幅偏离季节性；居民中长贷同比多增 151 亿至 3353 亿，与
30 大中城市商品房销量同比增速较去年同期回升的表现也较为一致。 

图表6：6 月新增票融规模创历史同期新低，亿  图表7：今年 3 月、6 月均出现短贷明显冲高现象，亿 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

M1 增速大幅回升可能是受到化债、基本面边际改善双重影响。此外，6 月 M1 同比增速较
5 月快速上升 2.3 个百分点至 4.6%，原因之一可能在于上半年特殊再融资债券发行较快，
资金拨款至企业部门后，可能企业尚未来得及进行债务置换，因此部分资金暂时还留存在
企业活期账上，阶段性推高 M1 增速。原因之二可能在于，从我们跟踪的基本面利空指标
占比来看，6 月以来基本面利空债市指标占比由 42%升至 52%，表明 6 月基本面或边际小
幅改善，与 M1 回升趋势一致。 
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图表8：6 月基本面利空债市指标占比回升，与 M1 增速回升趋势一致，% 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

今年以来社融存量增速持续回升，由 2024 年 11 月的 7.8%上行至 6 月的 8.9%，后续社融
存量增速是否还有持续回升的空间？ 

历史上社融存量增速上行多伴随利率上行。长周期视角来看，社融存量增速开始上行之后，
10Y 国债利率也对跟随上行。原因在于社融增速上行多代表信用周期启动，宽信用预期、
以及后期经济可能逐步回温驱动利率上行。同理来看，今年年初国债利率的上行或也不能
完全归因于资金收紧引发的短期波动，似乎更应该视作一轮周期性下跌压力的阶段性释放。 

图表9：社融存量增速上行多伴随利率上行 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

除了信用周期外，如今政府债券也是影响社融走势的主要因素。人民币信贷是社融中占比
最大的部分，对社融走势影响较大。不过自 2023 年 5 月企业信贷周期见顶回落以来，社
融口径下的人民币信贷分项对社融同比的贡献率、拉动率均逐步下降，贡献率由 2023 年
6 月的 76%降至目前的 49%、拉动率也由 7.11%降至 4.38%；政府债对社融同比的贡献和拉
动则逐步增加，前者由 2023 年 6 月的 19%大幅上升至当前的 44%，拉动率也由 1.75%上升
至 3.95%。 
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图表10：信贷贡献率下降、政府债贡献率上升，%  图表11：信贷拉动率下降、政府债拉动率上升，% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

如果年内不追加政府债额度，7-12 月政府债对社融同比的拉动率将下降 0.6 个百分点。
今年国债、地方债额度分别为 6.66 万亿、7.2 万亿，截止 6 月末国债净融资 3.38 万亿、
地方债净融资 4.41 万亿。若后续不再追加政府债额度，7-12 月还有 6.07 万亿政府债净
融资额度。按此规模估计，2025 年 12 月政府债对社融同比的拉动率或降至 3.36%，比 6
月的 3.95%下降 0.6 个百分点。逐月来看，若后续国债发行进度大致按照匀速抬升估计，
地方债发行则估计主要集中在三季度、即 9 月净融资进度达 90%，那么政府债对社融存量
的拉动率可能在 7 月或 8 月升至高点，随后逐步转为拖累。 

7-12 月人民币信贷需或需新增约 7.6 万亿才能托底社融。若 7-12 月政府债对社融同比
0.6 个百分点的拖累均由人民币信贷补足，那么其对社融同比的拉动率需由 6 月的 4.38%
升至年末的 4.97%，对应信贷增量约为 7.6 万亿。逐月来看，若按照此前政府债发行计划
估计，人民币信贷增速可能在 8 月左右筑底，随后需要在年末逐步回升至 8.03%一线，才
可以托底社融、抵消政府债净融资规模下滑带来的拖累。 

图表12：政府债对社融的拉动可能在7 月筑顶，%  图表13：四季度信贷增速需快速回升才能托底社融，% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

此新增规模仅次于 2020 年同期，在当下基本面环境下或难以实现。对比过去五年同期 7-
12 月信贷增量来看，上文测算的信贷增长规模 7.6 万亿仅次于 2020 年 7-12 月的 7.7 万
亿。而 2020 年 7-12 月处于全球卫生公共事件放开后经济恢复的窗口期,PMI 同比趋势值
快速反弹，且微观主体信心充足、对未来经济回升持有较为乐观的态度。对比当下情况来
看，PMI 同比趋势值底部震荡，居民和企业信心相对缺乏，后续信贷增长或难以出现 2020
年 7-12 月那样较为乐观点的情况。 
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图表14：2020 年以来各月份新增人民币信贷规模，亿 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：2025 年 7-12 月为预测值 

三季度末及四季度社融存量增速大概率转为回落。因此我们认为，在不追加政府债额度的
前提下，后续政府债净融资规模下滑对社融的拖累或较难由信贷增长完全弥补。据前文测
算，政府债对社融同比的拉动可能在 7 月、8 月见顶。而 2025 年新型政策性金融工具在6
月设立完成后，首笔资金投放时间预计为 7 月至 8 月，期间或许撬动银行配套信贷，因此
社融存量增速在 7、8 月可能还会有所支撑。但后续三季度末及四季度随着政府债贡献降
低、信贷增长乏力，社融存量增速大概率转为回落。 

图表15：2020 年 7-12 月 PMI同比趋势值快速回升，亿 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

风险提示 

政策超预期。信贷投放规模、速度可能受到政策态度影响。 

测算误差。静态测算结果可能无法预测未来市场动态变化。 

历史经验不适用。市场环境复杂多变，历史经验可能不适用于未来债市情况。 
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