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企业信贷供求双弱 财政宽松力度或将加大 
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核心观点及内容摘要  

 

 6 月，国内社会融资规模 11800亿元，较 5 月 7680 亿元大幅回升，好于预期。

国内新增信贷 18400 亿元，好于前值及预期，M2 同比跌至 8%的历史低位，M1

同比回升至 6.6%。 

 6 月，受季节性因素的影响，社会融资环比上涨，但消除季节性因素的社融同

比少增 5918 亿元，其中，表外融资同比降幅扩大是社融同比回落的主因，表

外融资收缩对社会融资的影响不断加大。6 月表内、表外融资的分化表明，尽

管表外融资持续回表，但表内融资尚不能抵消表外融资的下降，实体经济面

临较大的融资压力。 

 企业债券融资 6 月大幅回升至 1300 亿元，同比、环比分别多增 1469 亿元、

1734 亿元，显示公司债违约对债券融资的冲击已逐步减弱。 

 6 月，国内新增信贷总体显著回升，但企业中长期贷款延续疲弱的态势，与此

同时，票据融资 6 月延续大幅增长，反映出目前企业信贷需求集中在票据融

资。在银行系统流动性充裕的背景下，企业融资的结构差异表明目前制约信

贷的因素可能不仅来自商业银行信贷投放的制约，也受到企业融资需求下滑

的影响。 

 6 月，企业存款同比增长大幅回落是拖累货币增长下降的原因。6 月新增企业

存款同比大幅下降与新增企业信贷对应，显示出企业融资疲弱对货币派生及

金融系统流动性的不利影响，考虑到 6 月企业信贷下降可能受到企业融资需

求疲弱的影响，央行宽松对信贷的边际影响力度因此受限，未来货币增长或

将面临进一步下降的压力。 

 财政存款 6 月创年内最大降幅，新增财政存款同比、环比均连续第二个月下

降，表明财政支出力度明显增大，对基建投资形成支撑。 

 6 月融资数据尽管出现季节性回升，但融资的改善主要受到票据融资大幅增

长的支撑。今年以来，央行三次定向降准，扩大 MLF 抵押资产范围，银行体

系流动性持续改善，而商业银行一般性信贷投放不升反降，票据融资大幅增

长，显示资产端对信贷的抑制有所显现，这一方面与企业融资需求疲弱有关，

另一方面也意味着商业银行可能面临优质信贷资产不足的困境。这显示出目

前实体经济需求较为低迷，而实体信贷增长的疲弱也将对未来经济增长构成

压力，在下半年经济供给逐步收缩的情况下，信贷的回落恐将进一步增大经

济下行的压力。而在实体融资需求疲弱的情况下，货币宽松对信贷的拉动作

用较为有限，预计下半年财政宽松力度或有所加大，对商品影响中性偏多。 
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1.融资信贷回升 货币增速创新低  

6 月，国内社会融资规模 11800 亿元，较 5 月 7680亿元大幅回升，好于 14000 亿元的市场预期。国内

新增信贷 18400亿元，好于前值 11500亿元及预期 15350亿元（见图 1）。6月，M2同比跌至 8%的历史低位，

不及前值 8.3%，低于 8.4%的市场预期，M1同比回升至 6.6%，好于 6%的前值及 5.9%的市场预期（见图 2）。 

图 1：社会融资总额与新增人民币贷款（亿元） 

 

资料来源：wind 

图 2：M1、M2（%） 

 

资料来源：wind 

2. 融资季节性改善 企业长贷仍弱 

1.融资季节性改善  表内、表外融资分化 

6月，受季节性因素的影响，社会融资环比上涨，表内信贷及表外融资均出现改善。6 月，社会融资环

比多增 4192 亿元，其中，新增人民币信贷环比大幅多增 5346 亿元，为年内次高，新增委托贷款、信托贷

款及未贴现银行承兑汇票三大表外融资 6月进一步萎缩，当月合计下降 6916亿元，但环比少增 2701亿元，

降幅较 5 月的少增 4093 亿元大幅改善（见图 3）。同时，消除季节性因素的社融同比 6 月少增 5918 亿元，

其中，表内新增人民币信贷同比多增 2268 亿元，表外融资合计同比降幅进一步扩大 9315 亿元（见图 4），

是社融同比回落的主因，显示表外融资收缩对社会融资的影响不断加大，而 6 月表内、表外融资的分化表

明尽管受金融监管加强的影响，表外融资持续回表，但表内融资尚不能抵消表外融资的下降，实体经济面

临较大的融资压力。此外，企业债券融资 6月大幅回升至 1300 亿元，同比、环比分别多增 1469亿元、1734

亿元，显示公司债违约对债券融资的冲击已逐步减弱。 

图 3：6月各融资渠道融资额环比变化（亿元） 

 

资料来源：wind 

图 4：6月各融资渠道融资额同比变化（亿元） 

 

资料来源：wind 

2.票据融资大增 企业长贷仍弱 
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6月，国内新增信贷总体显著回升，当月新增人民币贷款环比、同比分别多增 6900亿元、3000亿元。

但其中，企业中长期贷款延续疲弱的态势，6月新增企业中长期贷款环比、同比分别少增 30 亿元、1777亿

元，与此同时，企业新增短期贷款中，票据融资 6月延续大幅增长，票据融资环比、同比分别多增 1499亿

元、4543亿元，增幅较 6月进一步扩大，而企业短期贷款 6月环比、同比分别为多增 3177亿元、少增 145

亿元（见图 5、图 6）。反映出目前企业信贷需求集中在票据融资，在央行三次定向降准、表外融资回表、

银行系统流动性充裕的背景下，企业融资的结构差异表明目前制约信贷的因素可能不仅来自商业银行信贷

投放的制约，也受到企业融资需求下滑的影响，由于企业信贷投放难度加大，银行通过加大票据融资对资

产端风险收益进行平衡。此外，6月新增居民短期贷款较 5月出现了明显的下降，6月新增居民信贷 6月环

比多增 930亿元，但同比少增 311 亿元，其中，居民短期贷款同比多增 150亿元、环比少增 238亿元。 

图 5：6月金融机构新增人民币贷款环比变化（亿元） 

 

资料来源：wind 

图 6：6月金融机构新增人民币贷款同比变化（亿元） 

 
资料来源：wind 

3.企业存款拖累货币增速  财政存款创年内最大降幅 

6月，M2同比增长再度刷新历史新低，其中，企业存款同比增长大幅回落是拖累货币增长下降的原因。

6月，金融机构新增人民币存款同比少增 5400元，其中，新增企业存款同比少增 1234亿元，降幅居首，新

增非银行金融机构存款同比少增 1211亿元，新增居民存款同比多增 183亿元（见图 7）。6月新增企业存款

同比大幅下降与新增企业信贷对应，显示出企业融资疲弱对货币派生及金融系统流动性的不利影响，考虑

到 6 月企业信贷下降可能受到企业融资需求疲弱的影响，央行宽松对信贷的边际影响力度因此受限，未来

货币增长或将面临进一步下降的压力。此外，财政存款 6月减少 6888亿元，创年内最大降幅（见图 8），新

增财政存款同比、环比均连续第二个月下降，表明财政支出力度明显增大，对基建投资形成支撑。 

图 7：6月金融机构新增人民币贷存款同比变化（亿元） 

 

资料来源：wind 

图 8：金融机构新增财政存款当月值（亿元） 

 

资料来源：wind 

3.企业信贷供求双弱 经济下行压力加大 
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6月融资数据尽管出现季节性回升，但融资的改善主要受到票据融资大幅增长的支撑。今年以来，央行

三次定向降准，扩大 MLF 抵押资产范围，银行体系流动性持续改善，而在银行体系流动性相对充裕的情况

下，商业银行一般性信贷投放不升反降，票据融资大幅增长，显示此前银行负债端对信贷投放的压力显著

改善，但资产端对信贷的抑制有所显现，这一方面与企业融资需求疲弱有关，另一方面也意味着商业银行

可能面临优质信贷资产不足的困境。这显示出目前实体经济需求较为低迷，而实体信贷增长的疲弱也将对

未来经济增长构成压力，在下半年经济供给逐步收缩的情况下，信贷的回落恐将进一步增大经济下行的压

力。而在实体融资需求疲弱的情况下，货币宽松对信贷的拉动作用较为有限，预计下半年财政宽松力度或

有所加大，对商品影响中性偏多。 
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