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◼ 2025 年 7 月 14 日，人民银行发布 2025 年上半年金融统计数据： 

（1）社会融资规模：2025 年上半年新增社融 22.83 万亿元，同比多增
4.74 万亿元，截至 6 月末，社融存量同比增速较上月回升 0.2个百分点
至 8.90%。6 月份新增社融 4.20 万亿元，同比多增 9,008 亿元，从社融
分项来看，政府债券融资和本外币贷款共同支撑社融，6 月政府债券融
资增长 1.35万亿元，同比多增 5,032亿，6 月社融口径新增人民币贷款
2.36 万亿，同比多增 1,673 亿；6 月“委托贷款+信托贷款+未贴现银行
承兑汇票”三项表外融资合计减少 1,483亿，同比少减 183亿元，其中
委托贷款同比多减是主要拖累，但未贴现票据融资同比少减 146亿元，
显示表内贴现仍维持一定融资强度。 

（2）贷款投放：2025 年上半年金融机构口径新增人民币贷款 12.92 万
亿元，截至 2025 年 6 月末，金融机构人民币贷款余额同比增速保持在
7.1%，6月份金融机构口径新增人民币贷款 2.24万亿元，同比多增 1,100

亿元，基本符合季节性增量。 

（3）货币供应：截至 2025 年 6 月末，M2 同比增速回升 0.4 个百分点
至 8.3%，M1 增速回升 2.3个百分点至 4.60%，受此影响 M2-M1剪刀差
收窄至 3.70%。从存款结构看，6 月份非金融企业存款增加 1.78万亿元
（同比多增 7,773亿元），居民存款增加 2.47万亿元（同比多增 3,300亿
元），财政存款减少 8,200亿元（同比多减 7 亿元），非银金融机构存款
减少 5,200亿元（同比多减 3,400亿元）。综合来看 6 月份人民币存款新
增 3.21万亿，同比多增 7,500 亿。 

 

观点 

◼ 总量：恢复季节性投放。过去 3年，6 月份新增社融均值为 4.24万亿，
新增贷款均值为 2.66万亿，从单月新增来看，6 月份无论新增社融，还
是新增人民币贷款，均恢复季节性增量水平，针对信贷工作，6月 23日
人民银行二季度货币政策委员会例会曾指示“引导金融机构加大货币信
贷投放力度”，6 月份融资需求延续了 5 月份的回暖特征，但是季末贷款
“冲量”依旧明显，企业短期贷款冲量主要贡献了新增贷款。也正是人
民币贷款冲量和恢复季节性，与政府债券共同成为推升新增社融的主要
动力，6 月份新增社融同比多增 9,008 亿元，其中政府债券融资同比多
增 5,032 亿元，新增人民币贷款 1,673 亿元，合计占到 74%。6 月份金
融总量读数改善显示：一方面 5月份“降准降息”的宽松效应仍在有序
且有效传导，实际贷款投放利率下行和存量贷款利率重置，共同带动融
资需求趋稳，根据央行披露的数据显示，1-6 月，新发放企业贷款加权
平均利率大约为 3.3%，比上年同期低约 45 个基点，新发放的个人住房
贷款利率约 3.1%，比上年同期低约 60 个基点；另一方面，季末银行体
系冲规模的诉求仍较强烈，非金融企业短期贷款或在跨季后面临集中到
期的压力，7 月份贷款增量或承压。 

 

◼ 结构：企业短贷冲量。展开新增贷款的分项看，6月份短期贷款及票据
融资分项同比多增 1,334亿元，其中 6月份企业短期贷款融资延续回暖，
成为推高贷款读数的主要因素，而企业票据融资同比多减 3,716亿元，
且对应社融分项未贴现承兑汇票同比少减 146亿元，表明企业发行票据
融资需求下降。企业中长期贷款同比多增 400亿元，或表明“化债”对
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企业中长期贷款的抑制作用边际下降，后续仍需关注“新型政策性金融
工具”的落地情形。6 月份“降息”效应仍在进行中，存量贷款有序重
置利率，居民按揭早偿诉求继续下降，且 6 月份“以旧换新”政策和
“618”消费场景，共同刺激消费需求回升，居民中长贷和短贷均平稳
增加。 

 

◼ 如何理解外币贷款连续增长：6月金融统计数据中有一对另类数据值得
关注，社融口径新增外币贷款 325亿元，同比多增 1,132亿元，外币贷
款已是连续 2 个月回升，在此之前已录得连续 13 个月负增长，与此同
时，截至 6 月末，各项外汇存款余额达到 1.02万亿美元，6 月份单月增
加 299亿美元（以 6 月份美元兑人民币平均汇率 7.1757 计算，折合 2,145

亿人民币）。从美元的成本来看，尽管美债利率进入 5 月份以来连续回
落，代表性的 10 年期美债收益率月均值从 5 月份的 4.42%回落至 6 月
份的 4.38%，但是 5 月份美债利率月均值则高于 4 月份的 4.28%，因此
5 月至 6 月外币贷款连续增长或并非出于降低外币贷款融资成本的考
虑。外币贷款增长的原因或在于：一方面，人民币汇率波动整体平稳，
波动率不断走低，外币头寸的汇率风险可控，反而刺激了融资需求增加，
基于人民币汇率低波动率和中美之间深度倒挂超 260bps 的利差，持有
外币的需求有所回升，实质上意味着“套息交易”复苏；另一方面，为
了“稳外贸”，呵护出口行业，银行体系或近期加大了外币贷款投放。6

月份以来，人民币中间价走强，但即期汇率却相较中间价偏弱，或与人
民币“套息交易”复苏有关。 

 

◼ 货币：企业在手资金继续改善。在财政和货币契合发力的推动下，新口
径 M1与M2同比增速大幅回升，M2-M1“剪刀差”顺势收窄至 3.70%。
6 月份存款数据显示两条“搬家”渠道仍在运转：一方面，财政存款向
居民和企业存款“搬家”，持续改善狭义流动性，上半年政府债券融资
在提早发行后，6 月份财政支出加快，加速引导财政存款向企业存款“搬
家”，企业在手资金由此继续改善，提升 M1 增速及短期贷款增量；另
一方面，由于银行体系季末冲量，部分理财产品暂时“回表”转变为一
般性存款，导致非银存款与一般存款出现“跷跷板”，但是在市场利率
仍处于“降息”阶段，且风险偏好抬升的背景下，预计跨季后居民存款
或将回流理财等资管产品。 

 

◼ 货币政策：宽松仍处观察期。5 月初落地降准降息之后，货币政策进入
观察期，新型政策性金融工具也有待落地，人民银行认为“货币政策的
传导是需要时间的，已经实施的货币政策的效果还会进一步显现”，因
此尽管货币宽松还是大方向，且年内还会有较大概率再度降息，但是货
币政策总量宽松短期加码的概率较低，7 月份货币政策或仍以加大流动
性投放为主，从买断式逆回购操作来看，7月 15日央行将公开招标 1.4

万亿买断式逆回购，而本月合计有 1.2万亿的到期量，买断式逆回购超
量续作显示货币政策仍然呵护流动性。预计未来货币政策宽松仍将视经
济数据、市场预期和外部冲击的研判而定。 

 

◼ 风险提示：海外关税政策等风险冲击；一揽子增量政策的宽松效应尚在
传导；人民币资产预期回报率低于市场预期。  
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图1：2025 年 6 月金融统计数据概览 

指标（当月值，亿元、%） 6 月同比多增 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2024-06 

社会融资规模 

规模总量 9008  41993  22870  11599  58961  22331  32985  

表内业务（本外币贷款） 2805  23925  6057  754  37939  6247  21120  

表外业务 -183  -1483  -1156  -2873  3705  -3545  -1300  

    贷款类（委贷、信托） -329  416  7  -79  73  -558  745  

    未贴现承兑汇票 146  -1899  -1163  -2794  3632  -2987  -2045  

直接融资 5403  16133  16233  12460  14373  18717  10730  

    政府债券 5032  13508  14585  9729  14866  16939  8476  

    企业债券 322  2422  1496  2340  -905  1702  2100  

    股票融资 49  203  152  391  412  76  154  

其他项目 970  2367  728  315  1891  273  1397  

人民币 

贷款 

贷款总量 1100  22400  6200  2800  36400  10100  21300  

居民部门 267  5976  540  -5216  9853  -3891  5709  

    短期贷款 150  2621  -208  -4019  4841  -2741  2471  

    中长期贷款 151  3353  746  -1231  5047  -1150  3202  

企业部门 1400  17700  5300  6100  28400  10400  16300  

    短期贷款 4900  11600  1100  -4800  14400  3300  6700  

    中长期贷款 400  10100  3300  2500  15800  5400  9700  

    票据融资 -3716  -4109  746  8341  -1986  1693  -393  

货币 

供给 

M1 同比 - 4.6  2.3  1.5  1.6  0.1  -1.7  

M2 同比 - 8.3  7.9  8.0  7.0  7.0  6.2  
 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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