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 主要观点 
[Table_Summary] ⚫ 事件 

7 月 M2 同比增 8.3%，前值增 8.6%；M1 同比 4.9%，前值 5.5%。社会融

资规模当月增加 10600 亿，前值 36700 亿。社融存量同比增速 10.7%，前

值 11%。社融口径新增人民币贷款 8391 亿，前值 23160 亿。 

⚫ 融资乏力，后续仍有下行压力 

7 月社融不及预期，来源于信贷需求乏力，政府债券融资减速，监管趋

严下非标压降显著，8 月社融预计仍面临压力。7 月社融存量同比增速

10.7%，较上月下降 0.3%。社融口径新增人民币贷款 8391 亿元，同比减

少 1830 亿元；未贴现银行承兑汇票延续负值，当月值-2316 亿元，较 6

月份的-220 亿元的规模进一步恶化，银行冲量规模增大，表外三项合计

同比减少 4038 亿元。仅企业债券融资对社融形成一定支撑，企业债券融

资 2959亿元，同比多增 601亿元。 

⚫ 票据冲量，内生动力不足 

贷款方面企业及居民端均偏弱，银行票据冲量，经济增长动能不足，8

月仍有下滑可能。 7 月信贷口径新增人民币贷款达 10800 亿元，同比多

增 873 亿元。受极端天气和疫情反复的影响，企业生产活动和市场需求

总体有所放缓；同时生产成本上升引致经济活跃度下降；居民端消费需

求不足引起短贷下滑、房贷受控因而中长贷持续走弱。总体来看，企业

和居民端贷款分项均出现下滑，经济活动降温明显。 

⚫ 企业及居民存款超季节性下降 

企业及居民端存款超季节性下降，财政存款走高，贷款需求较弱带动存

款下滑。7 月 M2 同比 8.3%，较上月下滑 0.3%；M1 同比 4.9%，较上月下

降 0.6%，导致二者剪刀差较上月进一步扩大。7 月新增存款减少 11300

亿元，同比减少 12103 亿元。其中企业部门存款当月减少 13100 亿元，

同比增加 2400 亿元。居民存款当月减少 13600 亿元，同比减少 6405 亿

元，减少量大幅高于季节性。财政存款当月增加 6008 亿元，同比多增

1136亿元，主要来源于 7月是缴税大月及今年以来财政支出偏慢。 

⚫ 后续融资需求隐忧仍在 

后续来看，8 月社融数据仍然面临短期走弱的情形。我们认为融资继续

走弱一方面来自于监管趋严，地产调控压制居民端中长期贷款需求，隐

性债务压降导致表外非标下降；另一方面则来自于疫情反复，经济结构

性问题仍存，企业端对于后续经营或存在一定担忧，导致中长期贷款融

资需求动力不足。 

⚫ 风险提示 

Delta 疫情迅速发展超出预期；国内政策收紧超预期；中美关系超预期恶化

等。 
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1 融资乏力，后续仍有下行压力 

7 月社融不及预期，来源于信贷需求乏力，政府债券融资减速，监管趋严下非

标压降显著，8 月社融预计仍面临压力。7 月社融规模达 10600 亿元，同比减少

6328 亿元，社融存量同比增速达到 10.7%，较上月下滑 0.3个百分点，其中人民币

贷款、政府债券以及非标三项对社融增速是主要拖累项，企业债券融资较去年同期

有所好转。7 月社融口径新增人民币贷款达 8391 亿元，同比减少 1830 亿元，对社

融形成主要拖累。政府债券为 1820亿元，同比减少 3639 亿元，主要源于 7月专项

债发行上量仍然慢于预期。同时 2020年 8月政府债券融资达 13800亿元（初值），

基数较高，预计 2021 年 8 月此分项依然承压。股票融资增加 938 亿元，较去年同

期减少 277 亿元，环比增量数值与上月持平，对社融增量贡献较小。表外融资依然

维持压降节奏，其中 7 月未贴现银行承兑汇票延续负值，当月值-2316 亿元，较 6

月份的-220 亿元的规模进一步恶化，预示银行承兑汇票贴现量上升、银行冲量规模

增大；信托贷款当月值减少 1571 亿元，委托贷款当月值减少 151 亿元。表外三项

合计同比减少 4038 亿元，较上月压降规模进一步上升，监管愈来愈严。同时，资

管新规过渡期即将结束于 2021 年底，后续表外三项压降规模会进一步走阔。仅企

业债券融资分项对社融同比增速形成一定支撑，企业债券融资 2959 亿元，同比多

增 609 亿元，企业融资需求较去年改善明显。央行 8 月 11 日公告，称将试点暂时

取消非金融企业债务融资工具发行环节信用评级的要求。这一试点将缓和上半年债

券发行监管“紧信用”的局面，预计企业债券融资后续仍将持续改善。  

 

图表 1 新增社会融资规模下降 图表 2 社融中企业债券融资占比上升 

 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：亿元 资料来源：wind，华安证券研究所。单位：亿元 
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图表 3 表外三项压降力度加大 图表 4 企业债券融资当月增加较为稳定 

 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：亿元 资料来源：wind，华安证券研究所。单位：亿元 

 

2 票据冲量，内生动力不足 

贷款方面企业及居民端均偏弱，银行票据冲量，经济增长动能不足，8 月仍有

下滑可能。 7月信贷口径新增人民币贷款达 10800亿元，同比多增 873亿元。企业

和居民端贷款分项均出现下滑，经济活动降温明显。7 月企业端贷款当月增加 4334

亿元，同比多增 1689 亿元，其中票据融资成为最重要的支撑，票据融资当月增加

1771 亿元，同比多增 2792 亿元；企业部门短期贷款当月值减少 2577 亿元，同比

减少 156亿元；中长期当月增加 4937亿元，同比减少 1031亿元。通过横向比较企

业端各期限贷款可知，7 月银行为完成贷款投放额度而通过票据融资冲量明显，这

主要来源于①极端天气影响、Delta 疫情反复，企业生产活动和市场需求总体有所

放缓，制造业 PMI 连续四个月环比回落；②同时生产成本上升引致经济活跃度下降，

PMI 原材料价格购进指数 7 月上升。居民端方面，7 月居民贷款当月增加 4059 亿

元，同比减少 3519 亿元；中长期当月增加 3974 亿元，同比减少 2093 亿元；短期

贷款当月增加 85亿元，同比减少 1425 亿元，降幅明显。居民端贷款各期限均出现

了下降，短贷来自于消费需求疲软，中长贷来自于地产调控的压降。居民中长期贷

款连续三个月同比少增，监管层对于房地产的调控不会放松，压缩房贷投放仍在持

续，预计地产销售和投资将继续回落。  
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图表 5 新增人民币贷款下降 图表 6 非银金融机构贷款增多，居民及企业贷款需求不足 

 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：亿元 资料来源：wind，华安证券研究所。单位：亿元 

 

图表 7 企业信贷当月新增下滑 图表 8 信贷中长期占比上升 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：亿元/% 资料来源：wind，华安证券研究所。单位：% 

 

3 企业及居民存款超季节性下降 

存款方面，企业及居民存款超季节下降，或与贷款需求偏弱有关；财政存款有

所上升。7 月 M2 同比 8.3%，较上月下降 0.3%；M1 同比 4.9%，较上月下降 0.6%。

自今年以来，M1 同比持续下降，且近两月回落幅度增大，导致 M1&M2 剪刀差较

上月进一步扩大，7 月二者环比增量差值为 1491 亿元，较上月 21590 亿元有所收

缩。具体来看，7 月新增存款减少 11300 亿元，同比减少 12103 亿元。其中企业部

门存款当月减少 13100 亿元，同比增加 2400 亿元。居民存款当月减少 13600 亿元，

同比减少 6405 亿元，减少量大幅高于季节性，或与贷款需求较弱有关。财政存款

当月增加 6008 亿元，同比多增 1136 亿元。财政存款的增加一方面源于 7 月是缴税

大月，往往出现季节性上升；另一方面，今年以来财政支出偏慢，或与明年二十大

地方政府换届，导致今年基建投资意愿不强有关。收入上升与支出偏慢导致本月财
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