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政策可能转向稳增长 
  

 

                        2021 年 6 月金融数据点评 

核心内容：  分析师 

 货币政策回归常态，6 月份社融小幅回升 6 月份社融数量回升，贷款增速同时

上行，信托贷款和银行承兑汇票继续走低，社融数据显示，表内的信贷仍然较为旺

盛，可能有部分表外转表内。 

 中小企业的贷款和再贷款展期量再次回升 6 月份信贷小幅回升，金融机构新

增信贷额度 6月份同比上行。 

 影子银行贷款快速下滑，委托贷款、信托贷款和银行承兑汇票贷款继续走

低企业资金来源进一步压缩。我国预防金融风险，对房地产行业加强调控，同时控

制杠杆率，影子银行规模继续下滑。 

 债券发行平稳企业债券融资恢复正常，债券市场有所恢复。企业债券到期量增加，

企业在债券市场融资 6 月份继续增长。6 月份低信用企业债发行利差仍然较高，信

用分层仍然较为明显。地方政府债券发行量与上年持平，下半年债券发行量可能有

所加快。6月份地方政府债券融资 7475 亿元，地方政府融资额度不及预期反应了债

券发行的谨慎。 

 我国社融增速 6 月份小幅回升，下半年社融增速可能保持平稳或者小幅回

升：（1）企业融资需求仍在；（2）地方政府专项债发行不及预期，下半年发行节奏

加快；（3）信托贷款下滑可能暂缓；（4）由于中小银行的贷款风险和债券违约风险

并存，过度的收缩也不利于我国经济增长，预计 3季度开始我国社融增速会趋于平

缓。 

 企业活期资金稍显紧张，M2 回升说明社会资金供应稍有好转 M1 和 M2 出现

分化，6月份央行仍然是正常的货币操作。M1 减少显示企业的存款下滑，企业资金

有一定程度的紧张，企业业务有一定的收缩。居民和企业定存上行可以解释 M2 的

上行。 

 2021 年社融增速可能在下半年平稳随着 2021 年下半年货币正常化展开，同时

7 月份降准展现了央行保增长的意图，我国社融相对下滑趋势就已经开始趋缓。尤

其是紧信用如果在下半年有所放松，房地产信贷的收紧稍有缓和，那么经济增速可

能更加平稳，社融增速下行暂缓。下半年经济动能回落，经济可能处于下滑状态，

在这种情况下我们认为下半年社融和信贷增速下滑告一段落。 

 货币政策可能转向稳增长 6 月份社融和 M2 的增速差继续回落，社融代表了对资

金的需求，而 M2 代表了资金的供给，银行对非房地产信贷仍然较为宽容。总体来

说，货币政策出现缓和的迹象，下半年社融可能会平稳回升。 
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一、货币政策回归常态，下半年社融下行暂缓 

2021 年 6 月份社会融资规模 3.67 万亿，预期 2,89 万亿，同比增加 0.20 万亿。6月份新增贷款 2.1

万亿，预期 1.85 万亿，同比增加 3100 亿元。6月份社融增速小幅回升，影子银行仍然下行，企业债券

和政府债券发行基本平稳。 

6 月份社融数量回升，贷款增速同时上行，信托贷款和银行承兑汇票继续走低，社融数据显示，表

内的信贷仍然较为旺盛，可能有部分表外转表内。2021 年 6 月份新增社融增速-14.8%，比上月回升 4.5

个百分点，新增贷款增速 4.95%，比上月增加 3.0 个百分点。 

中小企业的贷款和再贷款展期量再次回升。6月份信贷小幅回升，金融机构新增信贷额度 6月份同

比上行。社融口径的信贷 2021 年 6 月份新增贷款为 2.31 万亿，同比上行 4313 亿元，同时金融机构口径

的信贷比去年同期增加了 3100 亿元。国家政策性银行对中小企业的贷款展期量再次上行。 

影子银行贷款快速下滑，委托贷款、信托贷款和银行承兑汇票贷款继续走低，企业资金来源进一步

压缩。我国重提预防金融风险，对房地产行业加强调控，同时控制杠杆率，影子银行规模继续下滑。6

月份影子银行下滑 1741 亿元，同比下滑 2594 亿元。 

企业债券融资恢复正常，债券市场有所恢复。企业债券到期量增加，企业在债券市场融资 6月份继

续增长。6月份低信用企业债发行利差仍然较高，信用分层仍然较为明显。 

地方政府债券发行量与上年持平，下半年债券发行量可能有所加快。6月份地方政府债券融资 7475

亿元，地方政府融资额度不及预期反应了债券发行的谨慎。 

新增社融规模和贷款规模小幅上行，是因为（1）企业对资金的需求仍然较为旺盛；（2）企业在债券

市场有所恢复；（3）地方政府融资逐步回升。2021 年 6 月份，我国对企业的贷款需求仍然有所保护，6

月份金融企业对企业的信贷再次回升。另一方面，对房地产相关融资活动仍然较为严格，信托贷款减少

1295 亿元，而信托贷款部分针对房地产市场。 

我国社融增速 6月份小幅回升，下半年社融增速可能保持平稳或者小幅回升：（1）企业融资需求仍

在；（2）地方政府专项债发行不及预期，下半年发行节奏加快；（3）信托贷款下滑可能暂缓；（4）由于

中小银行的贷款风险和债券违约风险并存，过度的收缩也不利于我国经济增长，预计 3季度开始我国社

融增速会趋于平缓。 

鉴于央行对货币投放的谨慎操作，社会融资规模存量同比增速已经回到了 11.0%的水平，已经接近

于名义 GDP（6%的底线）增速，低于实际 GDP 增速。如果 2021 年全年新增贷款 33 万亿，即社融存量同

比增速约在 11.5%左右，那么新增社融全年增速约在-6%左右。 

7 月 15 日我国开启 2021 年度第一次降准，降准幅度 50bps，高于市场预期，央行对于稳增长的态度

稍有变化，要持续关注社融的增速。 

图 1：社融增速下行（%）                           图 2：影子银行贷款增速（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

二、企业长贷继续上行，紧信用预期有所变化 

2021 年 6 月份新增信贷增速上行，居民信贷减少，但企业信贷继续上行。我国对房地产的金融压制

见效，居民长期贷款回落。企业长贷继续上行，这是在金融政策上保证了对非地产企业的呵护，这也是

货币政策不急转弯的主要指代。企业长期贷款仍然在向上增长，企业资金需求仍然较为旺盛，这里有表

外转表内资产。央行 7月 15 日下调存款准备金率以应对未来经济的下滑，未来紧信用预期可能会有所变

化。 

从居民信贷来看，6月份居民长贷新增 5156 亿元，居民长贷稍有下滑。6月份居民短贷小幅回升，

但居民消费整体仍然不及预期。我国清查消费贷、经营贷违规进入房地产市场，这种行为压制了居民贷

款增速。对房地产的金融压制也体现在了居民的长期贷款上。 

从企业信贷来看，企业中长期贷款增速比上月小幅会漏，但整体增速依然处于高位，短贷稍有恢复。

6月份企业短贷 3091 亿元，6月份企业继续偿还贷款，企业手中现金仍然不宽裕。6月份企业长贷 8367

亿，比去年同期上行了 1019 亿元，6月份我国企业短贷和长贷增速分别为-56.4%和 36.2%。 

由于央行对非地产的企业信贷仍然支持，在央行不急转弯的政策下，全年新增贷款约为 20.7 万亿，

那么全年贷款增速约为 6%左右。 

图 3：贷款结构变化（%）                   图 4：企业短期贷款稍有恢复（%）          

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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三、M2增速回升源于金融资产购买上行 

M1 和 M2 出现分化，6月份央行仍然是正常的货币操作。M1 减少显示企业的存款下滑，企业资金有

一定程度的紧张，企业业务有一定的收缩。居民和企业定存上行可以解释 M2 的上行。M1 增速为 5.5%，

比上个月减少 0.6 个百分点，M2 增速 8.6%，比上个月增加 0.3 个百分点。 

M2 仍然低位运行，M2 增加可能由于银行加大了对政府债券购买带来的。从 M1 数量可以看到，6月

份企业活期存款和现金增加了 2.0 万亿，居民新增存款增加了 2.1 万亿，M2 环比上个月增加 4.2 万亿，

企业短贷上行带动了其活期存款的增加。预计 M2 下个月仍然小幅上行，主要是金融机构可能加大了对政

府债券的购买。 

6 月份，财政存款减少了 4002 亿元，这是财政下居民和企业的转移。6月份居民存款依然在向资本

市场转移暂缓，金融机构存款减少了 2898 亿元。 

我国央行紧信用暂时未变，但仍然执行不急转弯的政策，预计 M2 同比增速已经到达底部区域，2021

年在 8%-9%运行。 

图 5：M1、M2 增速分化（%）                   图 6：企业贷款季节性回升（%）   

 

资料来源：统计局，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

四、2021 年社融增速可能在下半年企稳 

我国 2020 年社融增速超水平上行有很大一部分原因是政府债券发行上行，而政府债券的大幅发行是

为了支持新冠疫情下的经济增长。2021 年新冠疫情影响降低，同时政府着力保证宏观杠杆率平稳，赤字

率要低于 2020 年，2021 年政府债券发行下行。 

从 6月份的社融结构来看，企业的信贷需求仍然较为旺盛，未来仍然需要观察银行对房地产及相关

贷款的限制，房地产下行带来的信贷收缩在 2021 年难以避免，但除房地产外，其他企业仍然受到政策保

护。 

两会报告对货币政策的描述是精准滴灌，合理适度。总量指标的描述是社融增速与 M2 增速要与 GDP

名义增速匹配，现阶段 M2 和社融增速已经下滑到位。预计 2021 年社会融资规模存量增速可能在 11%-12%

之间，M2 在 8%-9%左右。 

随着 2021 年下半年货币正常化展开，同时 7月份降准展现了央行保增长的意图，我国社融相对下滑

趋势就已经开始趋缓。尤其是紧信用如果在下半年有所放松，房地产信贷的收紧稍有缓和，那么经济增
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速可能更加平稳，社融增速下行暂缓。下半年经济动能回落，经济可能处于下滑状态，在这种情况下我

们认为下半年社融和信贷增速下滑告一段落。 

6 月份社融和 M2 的增速差继续回落，社融代表了对资金的需求，而 M2 代表了资金的供给，银行对

非房地产信贷仍然较为宽容。总体来说，货币政策出现缓和的迹象，下半年社融可能会平稳回升。 
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