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[摘要]日前，央行召开了下半年工作会议，会议表示要“综合运用多

种货币政策工具，保持流动性合理充裕”，要“引导贷款合理增长，保持

货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配”。那么在央行

再次定调货币政策方向之后，下半年，国内的流动性环境会是怎么样的格

局呢？与上半年又会有什么变化呢？本文基于对社融主要分项的考察，认

为今年年末的社融同比增速大概在 10.6%左右。因为去年基数以及我们认

为政府债会延续到四季度发行，今年的社融同比低点可能在 9 月，四季度

社融同比反而会有所回升。 

日前，央行召开了下半年工作会议，会议表示要“综合运用多种货币

政策工具，保持流动性合理充裕”，要“引导贷款合理增长，保持货币供

应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配”。 

整体定调延续了央行在一季度货币政策执行报告的表述。那么在央行

再次定调货币政策方向之后，下半年，国内的流动性环境会是怎么样的格

局呢？与上半年又会有什么变化呢？ 

从宽信用到结构性紧信用 
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今年上半年国内流动性环境呈现“宽货币+结构性紧信用”的格局。 

一方面，狭义流动性超预期宽松。银行间市场质押回购利率（DR007）

上半年平均加权利率为 2.18%，在大部分时期都低于政策利率（OMO 利

率）。 

要理解狭义流动性之所以宽松，核心还是要看央行。虽然今年上半年

经济运行态势良好，同时，PPI 在 5 月份的时候还一度达到了 9%的高位。

但是我们也要认识到，这一轮经济复苏和通胀走高都是结构性的。 

总的来说，国内经济呈现外需好于内需、大型企业境遇好于中小微企

业、奢侈品消费好于日常消费、PPI 涨幅高于 CPI 的格局。 

在结构性的行情下，对主要由供给推动的结构性通胀，政策主要是控

供给端，比如严厉打击囤积居奇行为，直接投放国储等等。同时，也会通

过加大对基建和房地产的调控，来控制一下需求。 

而面对“K 型”经济复苏，央行为了降低实体融资成本，保小微企业，

就将资金利率维持在一个较低的水平。 

虽然在此前几个月里，央行的公开市场操作几乎维持着零投放的水平，

但是从资产负债表上来看，央行也在通过再贷款再贴现等工具向市场投放

资金。 

比如 5 月份，在公开市场操作是零投放的时候，央行对其他存款性公

司的债权规模增加了 4696 亿元。我们认为这应该是央行通过再贷款再贴
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现等工具向市场投放了一部分资金。 

除了央行之外，还有一些其他因素也对这一轮资金面宽松形成助力。

比如财政后置。今年上半年在出口的带动下，国内经济运行态势良好，加

上考虑到后续经济可能会有下行压力，专项债缺乏优质项目匹配等，所以

财政在上半年留有余力，政府债券发行节奏偏慢。 

按照社融的统计口径，今年上半年政府债券融资规模为 2.45 万亿，占

计划政府债券发行规模（赤字规模+专项债发行规模）的比例仅有 34%，

规模相比于 2020 年同比下滑了 35.7%。 

 

政府债券发行偏慢不仅使得社融的同比增速走低也导致今年上半年市
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场上出现了资产荒，比如因为一级市场发行量不足，所以市场开始抢筹，

体现为政府债券的发行全场倍数等指标走高。同时，一级市场旺盛的行情

也会开始带动二级市场债券收益率回落。 

另外，债基和货基的发展等也为此前流动性宽松做出了贡献。比如因

为股市表现一般，资金开始从股市流向货基或债基，由此带动非银存款走

高。 

 

另一方面，广义流动性环境明显收敛。上半年社融存量同比增速从去

年 12 月的 13.3%快速下滑至 6 月份的 11%，降幅达到了 2.3 个百分点。
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其中，3、4、5 月份的降幅 0.5 个百分点以上。 

从结构上看，拖累社融增速的主要是表外三项（主要是信托贷款）、企

业债和政府债，而贡献项则是国内外信贷。 

第一，信贷规模继续走高主要与政策引导银行加大对制造业和普惠金

融等领域的支持力度相关。 

总的来说，上半年信用环境是结构性的。紧信用主要体现在房地产领

域和地方隐性债务上。在政策严查地方政府隐性债务和严控房地产的背景

下，房地产等领域的信用环境明显收紧，比如信托贷款和委托贷款回落，

比如房地产信贷规模回落等等。 

从数据上看，上半年房地产贷款余额增加 2.42 万亿，占各项贷款增量

的比重为 18.9%，相比于 2020 年下滑了 6.5 个百分点。 

但对于普惠金融领域和制造业企业，今年上半年的信用环境是比较友

善的。年初，政策就提出了今年大行的普惠小微贷款要增长 30%以上。此

后，政策也多次表态要加大对普惠小微企业和制造业中长期贷款的支持力

度。 

在政策的引导下，2020 年上半年普惠金融领域贷款余额同比增长

25.5%，同比多增 8324 亿元。同时，上半年对工业的中长期贷款同比也多

增了 7507 亿元。 



 

 - 7 - 

 

第二，委托贷款和信托贷款的压降主要是因为监管趋严。比如在年初

的信托监管工作会议上，监管层明确表示，2021 年将继续开展“两压一

降”，继续压降信托通道业务规模，逐步压缩违规融资类业务规模，加大

对表内外风险资产的处置。 

同时，自去年以来，对房地产融资的监管也推动了信托规模的走低。

毕竟房地产一直是信托资金的主要投向，但是随着监管加大对房地产的监

管力度，房企的表外融资规模明显压缩。 

用益信托网的数据显示，上半年房地产集合信托成立规模为 2988 亿

元，已经连续两个半年度回落。在严监管和地产政策收紧的时候，委外贷
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款和信托贷款合计减少 0.83 万亿。 

第三，未贴现银行承兑汇票规模下滑可能并不是因为企业减少开票，

从数据上看，上半年票据承兑规模为 12.3 万亿，同比增长了 5.34%。我们

认为未贴现银行汇票规模降低更多的是银行将表外信贷转为表内信贷的结

果。可以看到今年二季度票据融资规模明显回升。 

第四，企业债上半年融资规模同比少增 1.8 万亿，但与 2018 年和 2019

年的企业债融资规模相当。这意味着企业债融资规模少增主要是因为去年

基数太高了。去年因为货币政策宽松，融资环境好叠加企业资金链紧张，

企业债的融资规模达到了 3.3 万亿，创下了历史新高。而今年则只是回落

到正常水平而已。 

当然我们也能够找到一些别的原因。比如，企业债上半年少发可能还

受到了监管的影响。此前，城投债、房企债历来是信用债的发行主力，但

是在监管加大对地方隐性债务和房地产市场的监管力度之后，城投债等信

用债的发行也受到了明显的影响。 

比如在 4 月份深交所和上交所均发布了公司债券发行上市审核指引，

提高了城投债的发行门槛。在门槛提高之后，5 月 wind 口径城投债的融资

规模为-598 亿元，创下了几年来的新低。 

政府债券同比少增我们在前面提到过，这里不再重复。 

低基数下的社融同比回升 
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