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[Table_Summary]  社融增速放缓停止，降准不改政策方向。6 月末社会融资规模存量同比增长

11%，增速与上月持平；其中，对实体经济发放的人民币贷款同比增长 12.6%。

从社融增量来看，2021 年上半年社会融资规模增量累计为 17.74 万亿元，比

2019 年同期多 3.12 万亿元；其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 12.94

万亿元，较 2020 年及 2019 年同期都多增。上半年流动性较充裕，金融机构

对于实体经济的扶持力度不减。单月数据来看，6 月社会融资规模增量同比多

增 2019 亿元，一方面受到季节因素影响，另一方面也由于基建投资融资加速；

其中，对实体经济发放的人民币贷款同比多增 4131 亿元，6 月信贷投放回暖。

随着后续企业持续复苏，或将继续支撑融资需求，但仍需注意监管趋严以及房

地产调控政策的影响。7 月 9 日，央行表示启动降准，短期内流动性超预期宽

松，但这不意味稳健货币政策取向发生改变，预计社融增速将延续稳定态势。 

 社融结构持续改善，6 月直接融资加速。上半年直接融资占比降低，主要受到

企业债券及政府债券占比下降影响较多。单月来看，直接融资占比上升明显，

主要由于本月企业债券债券融资显著升高作用，6 月信用债净融资额较 5 月大

幅回升，城投债发行也有所好转；地方债发行加快，6 月政府债券融资较 2019

年同期多增 607.73 亿元，预计债券供给会逐步释放，三季度地方债或迎来一

波发行高峰。此外，6 月非金融企业境内股票融资同比多增 419 亿元。从表外

融资看，上半年信托贷款同比减少较多，委托贷款相对较稳定。从单月数据来

看，表外融资仍呈现收缩态势，不过月度数据中未贴现的银行承兑汇票成为最

大的拖累项，一定程度上说明货币政策常态化仍在推进；信托贷款 6 月同比多

减 195 亿元，监管效果持续显现；委托贷款减少 473 亿元。 

 居民中长期贷款同比少增，企业中长期贷款仍为主力。2021 年上半年，人民

币贷款增加 12.76 万亿元，其中主要受上半年房地产销售韧性较强影响，住户

贷款增加 4.58 万亿元，企（事）业单位贷款增加 8.37 万亿元。单月来看，6

月人民币贷款同比多增 3086 亿元。分部门看，房地产管控效果显现，居民中

长期贷款同比少增，短期贷款同比多增，随着消费持续复苏，预计居民短期贷

款将稳中有升。6 月，企（事）业单位贷款同期同比多增 4910 亿元。从贷款

结构来看，6 月短期贷款同比少增 960 亿元，但环比 5 月增幅较大，企业短期

流动性需求增加；中长期贷款同比多增 1019 亿元，已连续多增 16 个月，虽

占比有所下降，但仍保持在较高水平，企业对未来信心较足。 

 M2 增速回升，剪刀差继续扩大。6 月，M2 同比增长 8.6%，增速较前值回升，

主要由于非金融机构存款增多所致。季末财政支出扩大、地方债发行加速，6

月财政存款同比少减 2100 亿元；6 月非银金融机构存款增加同比多增 2670

亿元；居民存款同比多增 551 亿元。M1 同比增长 5.5%，增速较前值回落。

M2-M1 的增速差继续扩大，在经济持续恢复、高基数逐渐回落，以及央行开

启全面降准的多重因素作用下，预计后续 M2 增速将稳中有升。 

 风险提示：国内需求不及预期，金融监管趋严。 
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6 月，社融增速与上月持平，企业债券融资回升，政府债券融资继续回暖，M2 同比继

续回升。7 月央行出台全面降准政策，但这不改货币政策稳健方向，预计金融机构将继续助

力实体经济复苏，后续社融增速将趋于稳定。 

1 社融增速放缓停止，降准不改政策方向 

社融存量同比增速持平，6 月新增人民币贷款同比多增。6 月末社会融资规模存量为

301.56 万亿元，同比增长 11%，增速与上月持平；其中，对实体经济发放的人民币贷款余

额为 184.54 万亿元，同比增长 12.6%，增速较前值加快 0.1 个百分点。从社融增量来看，

2021 年上半年社会融资规模增量累计为 17.74 万亿元，比上年同期少 3.13 万亿元，比 2019

年同期多 3.12 万亿元；其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 12.94 万亿元，同比多增

6135 亿元，较 2019 年同期多 2.92 万亿元。上半年流动性较充裕，金融机构对于实体经济

的扶持力度不减。从单月数据来看，6 月社会融资规模增量为 3.67 万亿元，同比多增 2019.00

亿元，较 2019 年同期多增 1.05 万亿元，一方面受到季节因素影响，另一方面也由于基建投

资融资加速，6 月社融增量较大；其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 2.32 万亿元，同

比多增 4131 亿元，较 2019 年同期多增 1.05 万亿元，6 月信贷投放回暖。随着后续企业持

续复苏，或将继续支撑融资需求，但仍需注意监管趋严以及房地产管控政策的影响。 

6 月 25 日央行二季度例会召开，货币政策在稳增长方面的压力进一步下降，更为强调

经济的均衡稳定发展；7 月 9 日，央行表示，为支持实体经济发展，促进综合融资成本稳中

有降，将于 2021 年 7 月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含已执行 5%存

款准备金率的金融机构），本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率为 8.9%。下一步，

央行仍将继续实施稳健的货币政策，坚持稳字当头，保持流动性合理充裕。降准释放长期资

金约 1 万亿元，降低金融机构资金成本每年约 130 亿元，此次降准是货币政策回归常态后的

常规操作，释放的一部分资金将被金融机构用于归还到期的中期借贷便利（MLF），还有一

部分资金被金融机构用于弥补 7 月中下旬税期高峰带来的流动性缺口，增加金融机构的长期

资金占比，银行体系流动性总量仍将保持基本稳定。今年以来部分大宗商品价格持续上涨，

一些小微企业面临成本上升等经营困难，预计政策将继续向小微企业倾斜，货币政策维持稳

健基调，央行表示此次降准调整中央银行的融资结构，有效增加金融机构支持实体经济的长

期稳定资金来源，引导金融机构积极运用降准资金加大对小微企业的支持力度。预计降准政

策将推升 7 月的社融增速和信贷投放，但降准不意味稳健货币政策取向发生改变，仍需关注

下半年 MLF 到期的操作情况（三季度和四季度分别有 1.7 万亿和 2.45 万亿 MLF 到期），中

期来看我国货币政策正常化仍将持续，社融增速将延续稳定态势。 

图 1：社融存量同比增速与上月持平  图 2：新增社会融资单月同比多增 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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2 社融结构持续改善，6 月直接融资加速 

从社融结构来看，上半年直接融资占比降低，6 月企业债券融资上升明显。2021 年上

半年，新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的 73.03%，同比高 13.9 个百分点。直接融

资方面，上半年总体直接融资占比 25.00%，较去年同期占比下降 12.31 个百分点，较 2019

年同期占比下降 3.13 个百分点，主要受到企业债券及政府债券占比下降影响较多，企业债

券占比 8.4%，同比低 7.7 个百分点；政府债券占比 13.8%，同比低 4.4 个百分点；上半年资

本市场活跃，非金融企业境内股票融资占比 2.8%，同比高 1.6 个百分点。单月来看，直接

融资占比上升明显，6 月直接融资占社融增量 32.46%，较前值上升 5.62 个百分点，主要由

于本月企业债券债券融资显著升高作用；6 月，企业债券融资 3702 亿元，较 2019 年同期多

增 2262.92 亿元，信用债净融资额较 5 月大幅回升，城投债发行也有所好转；近两月地方债

发行加快，6 月政府债券融资 7475 亿元，较 2019 年同期多增 607.73 亿元，截至 7 月 4 日，

根据部分已公布计划省市三季度地方债发行计划来看，三季度地方债计划发行部分已累计达

2.09 万亿，略高于二季度水平，其中，7-9 月计划发行分别为 6305 亿元、9675 亿元、4890

亿元，预计债券供给会逐步释放，三季度地方债将迎来一波发行高峰，新增专项债的放量有

望对下半年的基建投资起到支撑作用。此外，6 月非金融企业境内股票融资 957 亿元，同比

多增 419 亿元，较 2019 年同期增加 803.75 亿元。 

从表外融资看，上半年信托贷款同比减少较多。2021 年上半年，表外融资减少较多，

新增表外融资减少 8437 亿元，同比多减 8699 亿元，其中信托贷款拖累最多。受监管政策

影响，上半年，信托贷款减少 7239 亿元，同比多减 5944 亿元，占新增社融的比例为-4.1%，

同比低 3.5 个百分点；委托贷款相对较稳定，上半年委托贷款减少 1145 亿元，同比少减 1161

亿元，占比-0.6%，同比高 0.5 个百分点；未贴现的银行承兑汇票减少 53 亿元，同比多减

3916 亿元，但较 2019 年同期相比少减 335 亿元，占比-0.03%，同比低 1.9 个百分点。从

单月数据来看，表外融资仍呈现收缩态势，不过月度数据中未贴现的银行承兑汇票成为最大

的拖累项。6 月，未贴现的银行承兑汇票减少 220 亿元，同比多减 2410 亿元，但较 2019

年同期少减 1098 亿元，一定程度上说明货币政策常态化仍在推进；信托贷款 6 月减少 1047

亿元，同比多减 195 亿元，较 2019 年同期多减 1062 亿元，监管效果持续显现；委托贷款

减少 473 亿元，同比少减 11 亿元，较 2019 年同期少减 354 亿元。 

图 3：6 月直接融资占比下降  图 4：6 月表外融资表现较弱 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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3 居民中长期贷款同比少增，企业中长期贷款仍为主力 

2021 年上半年，人民币贷款增加 12.76 万亿元，较上年同期同比多增 6677 亿元。分部

门看，住户贷款增加 4.58 万亿元，其中，短期贷款增加 1.15 万亿元，中长期贷款增加 3.43

万亿元，主要受上半年房地产销售韧性较强影响；企（事）业单位贷款增加 8.37 万亿元，

其中，短期贷款增加 1.23 万亿元，中长期贷款增加 6.62 万亿元，票据融资增加 2211 亿元，

企业端贷款结构改善明显；非银行业金融机构贷款减少 1832 亿元。 

6 月房地产管控效果显现，居民中长期贷款同比少增。从单月情况来看，6 月人民币贷

款增加 2.12 万亿元，同比多增 3086 亿元。分部门看，住户贷款增加 8656 亿元，比上年同

期同比少增 1130 亿元，但较 2019 年同期同比少增 1093 亿元。其中，短期贷款同上月我们

预期的一致，增加 3500 亿元，较去年同期同比多增 100 亿元，受 6 月 618 购物节居民增加

消费的影响，短期贷款环比 5 月多增 1694 亿元。随着消费持续复苏，预计居民短期贷款将

稳中有升。6 月居民部门中长期贷款增加 5156 亿元，同比少增 1193 亿元，环比 5 月多增

730 亿元，房地产监管政策显现。在 2020 年 12 月 31 日，央行和银保监会共同发布《关于

建立银行业金融机构房地产贷款集中度管理制度的通知》，决定建立银行业金融机构房地产

贷款集中度管理制度，控制个人住房贷款占比以及房地产贷款占比，房地产市场监管趋严。

6 月房地产调控持续加码，南昌、东莞等先后发布通告，禁止房企多“马甲”抢地，禁止有

关联公司同时参加同一土地竞拍；在房贷利率方面，杭州、天津等城市的商业银行再次上调

了房贷利率，有部分城市的二手房房贷利率已超过 6%。6 月，30 个大中城市商品房成交面

积同比下降 1.80%，政策调控已有显现。 

市场流动性宽裕，企业中长期贷款和票据融资同比多增。6 月，企（事）业单位贷款增

加 1.42 万亿元，较 2020 年同期同比多增 4910 亿元，主要受到票据融资同比多增影响。从

贷款结构来看，6 月短期贷款增加 3091 亿元，同比少增 960 亿元，较 2019 年同期少增 1317

亿元，但环比 5 月增幅较大，增加 3735 亿元，企业短期流动性需求增加；中长期贷款增加

8367 亿元，同比多增 1019 亿元，较 2019 年同期多增 4614 亿元，已连续多增 16 个月，企

业投资期限持续向好，表明当前市场对未来信心较足，资金没有进行短期空转，流向长期投

资项目；此外，票据融资增加 2747 亿元，同比多增 4851 亿元，较 2019 年同期多增 1786

亿元。6 月企业中长期贷款占全部企业新增贷款的 68.03%，虽较上月降低 13.10 个百分点，

但企业中长期贷款占比仍保持在较高水平。 

图 5：居民部门中长期贷款需求同比少增  图 6：企（事）业单位票据融资同比多增 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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4 M2 增速回升，剪刀差继续扩大 

6 月末，广义货币（M2）余额 231.78 万亿元，同比增长 8.6%，增速分别比上月末、去

年同期和 2019 年同期分别高 0.3 个、低 2.5 个、高 0.1 个百分点。M2 增速 6 月出现小幅上

升主要由于非金融机构存款增多所致。季末财政支出扩大、地方债发行加速，6 月财政存款

减少 4002 亿元，同比少减 2100 亿元；6 月非银金融机构存款增加 2.23 万亿元，同比多增

2670 亿元；居民存款同比多增 551 亿元。狭义货币（M1）余额 63.75 万亿元，同比增长 5.5%，

增速分别比上月末和上年同期和 2019 年同期分别低 0.6 个、低 1 个百分点和高 1.1 个百分

点。6 月，M2-M1 的增速差继续扩大，从上月的 2.2 个百分点扩大到本月的 3.1 个百分点。

在经济持续恢复、高基数逐渐回落，以及央行开启全面降准的多重因素作用下，预计后续

M2 增速将稳中有升。 

6 月，央行货币政策委员会二季度例会新增了“优化存款利率监管，调整存款利率自律

上限确定方式”等，把“降低贷款利率的潜力”去掉了，改成了“继续释放贷款市场报价利

率改革潜力”。继 LPR 改革后，市场利率定价自律机制优化了存款利率自律上限的确定方

式，健全市场化利率形成和传导机制，完善央行政策利率体系，优化存款利率监管，调整存

款利率自律上限确定方式，继续释放贷款市场报价利率改革潜力，推动实际贷款利率进一步

降低。 

图 7：6 月 M1 增速持续下行、M2 回升  图 8：6 月财政存款同比多增 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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