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1 请参见我们 2015 年 8 月 13 日发布的中国宏观简评《论地方政府债务臵换对贷款和社融数据的影响》。 
2 请参见我们 2017 年 8 月 7 日发布的中国宏观专题报告《该如何去理解 M2 增速下降及其影响？》以及 2017 年 8 月 15 日发布的中国宏观简评《“准
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6 月 M2 同比增速从 5 月的 8.3%放缓至 8.0%，低于市场预期的 8.4%（图
表 1）。经季节性调整后，6 月 M2 月环比（非年化）增速从 5 月的 0.4%
回升至 0.7%。6 月财政存款下降 6,888 亿元，相比去年 6 月 6,165 亿元
的降幅同比略多降 723 亿元，边际上提振 M2 增速。由此，6 月财政存
款同比增速从 5 月的 13.4%小幅上升至 13.6%，增速继续明显快于货币供
应和名义 GDP。同时，6 月 M1 同比增速从 5 月的 6.0%温和上升至 6.6%，
而 6 月 M1 季调月环比增速从 5 月的-0.1%回升至 0.9%，这可能部分受
益于财政支出加快。 

6 月新增人民币贷款为 1.84 万亿元，高于市场预期的 1.535 万亿元以及
去年 6 月的 1.54 万亿元。6 月贷款余额同比增速从 5 月的 12.6%微升至
12.7%。从新增贷款分项来看，住户和企业部门新增中长期贷款均同比下
降，而短期贷款份额继续上升，反映政策收紧下实体经济融资需求持续
相对疲弱。具体看，6 月新增住户部门中长期贷款为 4,634 亿元，低于
去年 6 月的 4,833 亿元；6 月新增非金融企业及机关团体中长期贷款仅
为 4,001 亿元，与去年 6 月的 5,778 亿元相比大幅下降。另一方面，6 月
新增短期贷款及票据融资升至 7,908 亿元，明显高于去年 6 月的 3,697
亿元。此外，6 月非银金融机构新增贷款为 1,648 亿元，高于 5 月的 142
亿元。中长期贷款份额下降表明贷款的供、需双方都受到监管收紧的严
重影响，而仅靠放松流动性可能不足以推动广义信贷扩张。 

6 月社会融资规模增量为 1.18 万亿元，明显低于市场预期的 1.4 万亿元
以及去年 6 月的 1.77 万亿元，显示新增贷款渠道的融资扩张不足以抵消
其他融资渠道的收缩（图表 2）。从社融分项来看，6 月信托贷款、委
托贷款与银行未贴现承兑汇票等“非标”资产新增融资同比继续大幅下
降——6 月三项“非标”信贷资产合计余额减少 6,916 亿元，而去年 6 月
三者合计余额增加 2,219 亿元。此外，企业债净融资同比微升——6 月企
业债券净发行 1,300 亿元，而去年 6 月企业债券存量下降 169 亿元。 

虽然新增贷款有所上升，受“非标”融资大幅萎缩的拖累，6 月金融条
件进一步较快收紧。具体看， 

► 6 月调整后的社融同比增速从 5 月的 11.6%进一步下降至 11.2%（调
整后的社融 = 社融 + 政府债券；图表 1）

1
：经季节性调整后，6

月调整后的社融月环比年化增速从 5月 9.1%降至 6.2%的绝对低位。 

► 据我们估算，6 月“准 M2”
2
同比增速也可能下降。如果假设央行

外汇占款规模环比不变，我们估计 6 月“准 M2”同比增速可能从 5
月的 10.2%放缓至 9.8%，而“准 M2”月环比年化增速也可能低于
10%。 

► 另一方面，6 月货币市场利率大体持平（图表 3）：6 月银行间同业
拆借和质押式债券回购月加权平均利率分别小幅上升 1、7 个基点
至 2.73%、2.89%。 
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近期研究报告 
 

• 宏观经济 | 进口增速显著回落，汽车进口受下调
关税扰动 (2018.07.13) 

• 宏观经济 | 美国 6 月核心 CPI 同比如期上升至
2.3% (2018.07.12) 

• 宏观经济 | 美国公布新一轮 2000亿美元ỹ新一轮
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调整后社融的月环比年化增速已连续 5-6 个月在个位数的低位，表明增长和通胀的下行
压力继续积聚。我们认为当前宏观政策亟需快速有效地调整，以弥补目前多项紧缩政策
叠加所产生的“融资缺口”。我们在近期报告中反复强调，以“去杠杆”为目标的紧缩
政策已经导致实体经济出现较大的“融资缺口”——社融增速“失速”就是佐证、财政、
的
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图表 3: 6 月银行间同业拆借月加权平均利率小幅上升 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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