
                                             

                                 

 

M2 增速持平，社融增长超预期 

——6月金融数据点评 
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事件：7 月 15 日，央行公布主要金融数据：6 月末，M2 同比增长 11.8%，增速与上月末和去年同

期持平，但高于市场预期；M1 同比增长 24.6%，增速分别比上月末和去年同期高 0.9 个和 20.3 个百分

点。6 月当月社会融资规模增量为 1.63 万亿元，预期值为 1.1 万亿元，其中人民币贷款新增 1.38 万亿

元，预期值为 1 万亿元。 

 

点评： 

（1）M2 增速持平。6 月末，M2 同比增长 11.8%，增速与上月末和去年同期持平，但高于市场预

期；M1 同比增长 24.6%，增速分别比上月末和去年同期高 0.9 个和 20.3 个百分点。6 月份，外汇储备

意外回升，贸易顺差保持较大规模，加上央行逆回购、MLF 等操作，基础货币供给较好，加上信贷增

长加快，货币派生空间打开，M2 增速超预期持平。M1 的高增速，原因可能是政府、居民加杠杆，导

致企业现金流和活期存款增加。6 月份，财政支出大幅增长，财政存款出现减少，这与政府加杠杆、稳

增长有关。今年以来，房地产市场升温，居民加杠杆，储蓄存款增速下行，个人购房贷款创新高，居民

购房款转化为企业活期存款。企业持有活期存款同样也印证了经济主体对经济前景不够乐观，投资动力

不足。 

（2）人民币贷款、票据融资、债券融资改善推动社融超预期。6 月当月社会融资规模增量为 1.63

万亿元，大幅高于市场预期。一是信贷增长明显加快。6 月份，人民币贷款新增 1.38 万亿元，市场预

期为 1 万亿元左右。从约束条件看，4、5 月份信贷缩量，为 6 月信贷增长留出空间。分项来看，企业

和居民中长期贷款是信贷增长的主要力量，居民中长期 6 月新增 5639 亿，企业中长期新增 4105 亿。

企业中长期贷款与基建投资加快有关，居民中长期贷款高增长与房地产销售增速仍然较高有关，也反映

在资产荒的背景下银行不得不加大对居民购房贷款投放。二是债券融资大幅增长，可能受利率下行和信

用风险缓和影响。三是票据业务加强监管影响仍在持续，6 月未贴现银行承兑汇票大幅减少，但减少幅

度有所收窄。 

（3）预计 7 月 M2 增速会出现一定幅度的回落。去年 7 月，由于救市原因，非银行金融机构存款

大幅增加 1.8 万亿元，基数原因决定了 7 月 M2 增速大概率进一步回落。宏观政策方面，货币政策宽松

虽有空间，但始终存在制肘，下半年更多期待财政政策发力。 
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