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央行 14 日发布的最新数据显示，6

月末，中国广义货币(M2)余额 133.34 万

亿元人民币，同比增长 11.8%，接近全年

12%的目标，增速比上月末高 1 个百分点。

整体来看，虽然 m2 等数据超过预期，但

有虚的成分，也有股市在 6 月达到阶段

顶峰的成分，股市放缓未来会降低社会

各方的融资需求，导致货币增速再度回

落。分析人士认为，金融数据“反弹”

但不是“反转”，货币和财政刺激药不

能停。以下为相关数据详细点评： 

首先，6 月新增社融 1.89 万亿(前值

1.29 万亿 )，余额增速 11.6%(前值

11.8%)，环比回升但同比和余额继续放

缓。分项来看，表内贷款较 5 月大幅上

升 5255 亿，表外融资新增 988 亿。除未

贴现银行承兑汇票外，委托和信托贷款

等非标分项略有回升，股票融资由于大

型 IPO 回升的更明显。城投发债标准放

松和 IPO 加速，导致直接融资大幅加速

至 3663 亿(前值 2112 亿)。总体来看，

随着保存量在建工程推进和经济弱企稳，

金融数据较为靓丽，货币政策也随之将

进入一个短暂的静默期。 

其次，6 月新增人民币贷款 1.28 万

亿，超过市场预期，但主要原因是季度

末冲贷款。分项来看，居民短期信贷新

增 1704 亿，可能与部分消费类信贷流入

股市有关；居民中长期 1704 亿较，继续

保持高增长，与房地产销售持续转暖对

应；非金融公司中长期贷款新增 3176 亿，

一方面因稳增长集中推出，对中长期信

贷需求增大，另一方面因保在建工程需

求，将过去的期限较短的信贷置换为了

中长期信贷；非金融公司短期贷款新增

1858 亿，票据融资新增 3455 亿，票据市

场量升价跌，可能因企业短期补库存对

短期限流动性需求增加所致。 

再次，6 月 M2 增长 11.8%，较 5 月

继续反弹。从数据看，外汇占款对 M2 反
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金融数据点评：“反弹”但不是“反转” 
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弹贡献度不高。M2 高于预期，除了贷款

增量高于预期外，主要原因可能与 5 月

份类似，6 月份打新吸引大量资金，同业

理财的资金对接意味着货币扩张。在 IPO

暂停后，加上股市降温，我们了解近期

同业理财已经减少，未来甚至可能净减

少，可能导致未来 M2扩张放缓。  

此外，6 月新增人民币存款 2.8 万亿，

新增量较大因信贷派生存款加速并叠加

半年末考核因素，随着存贷比考核指标

弱化，未来半年末存款季节性高增长现

象将有缓解。 

总体来看，房地产销售量价复苏，

稳增长措施集中推出，企业短期补库存

行为可能推动了金融数据的回暖。但从

中期看，经济毕竟处于“基建托底+传统

部门去产能+新增长点青黄不接”的状态，

短的补库存周期不会持久，银行风险偏

好不强与实体加杠杆意愿弱并存应是一

个长期现象，金融数据很难出现一个季

度以上的改善。在此背景下，下半年货

币宽松不会转向，但对流动性的调控更

多的转向长端和定向调控，主要通过降

准、PSL 和“扭曲操作”来实现，长债利

率不宜过度悲 观。 

以上仅供参考，谢谢！  
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