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刘璐，陈天彤 

 

 

信贷需求全面回落，债市调整渐行渐近                          

—7月金融数据点评 
核心摘要 

 新增社融超季节性回落，信贷需求全面回落。7 月社融同比少增 6328 亿元，明显超季节性回落，存量社融增速 10.7%，

较上月进一步回落 0.3个百分点。分项中，仅有外币贷款和债券融资同比少量多增，委托贷款较去年基本持平，其余分项

均同比少增，其中，政府融资和新增信贷主要拖累项。具体而言，债券融资多增是去年同期低基数原因，并非融资成本回

落所致，与企业中长期贷款同比少增，所反映出的企业融资需求回落一致。受房贷利率上调、限购政策升级的影响，居民

贷款同比少增 3519 亿元，幅度进一步走扩。整体来看，7 月实体经济信贷需求全面回落，新增短贷+票据的同比新增

量，减去中长期贷款的同比新增量，自年初以来进一步走扩，指向信贷结构进一步走弱。 

 企业存款连续两月同比回升，居民存款超季节回落，侧面说明经济动能放缓。7 月企业存款同比多增 2400 亿元，已经连续

两月多增，或说明企业缺少可投项目，存在资金闲置。新增居民存款超季节性回落，并非完全受按揭贷款额度收紧影响，6

月居民人均可支配收入增速走弱，限额以下消费增速回落，均指向居民存款减少或与收入增速放缓更相关，“保民生”政策

底线面临挑战的情况下，“730”政治局会议提出，财政政策要在今年底，明年初形成实物工作量，我们认为大概率的节奏

可能是：三季度地方债供给放量，四季度基建投资增速温和上行，明年年初继续发力。 

 债市短期调整渐行渐近，但长期向好的方向不变。短期来看，基本面走弱后的第一阶段行情已近尾声，未来操作难度、

调整概率将逐渐增加。以往三轮下行后的首次调整经验看，短端率先于长端调整，本轮调整或分三个阶段展开：1）

信贷增速回落对冲供给压力，资金面整体平稳偏松；2）“结构性紧信用”政策放缓，叠加供给压力，短端调整。3）

9-10 月基建在入冬前形成“年底实物工作量”，带动经济数据向好和长端利率调整。长期来看，库存指标进入下行通

道，货币政策也将沿着宽松的方向演绎，因此短期的调整不必过于惊慌，反而是在“倒车接人”。 

 风险提示：1) 政策发生重大转向；2）7月经济数据不及预期；3）资金面持续宽松。 
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事件：央行 8月 11日公布 7月金融数据：新增社会融资规模 10600亿元，市场预期 15200亿元，前值 36689亿元；

新增人民币贷款（金融机构口径）10800 亿元，市场预期 10920 亿元，前值 21200 亿元。货币供给方面，M2 同比

8.3%，市场预期8.7%，前值8.6%；M1同比 4.9%，前值 5.5%。 

 新增社融超季节性回落，信贷需求全面回落 

7 月社融同比大幅少增 6328 亿元，分项中仅有外币贷款和债券融资同比少量多增，委托贷款较去年基本持平，其余

分项均同比少增，其中，政府融资和新增信贷主要拖累项。7月新增社融 1.06 万亿，明显超季节性回落(图表 1)，存

量社融增速 10.7%，较上月进一步回落 0.3个百分点。此前，根据 7月不断下行的同业存单发行利率，以及月末“一

票难求”的票据市场，市场已经对 7 月社融走弱有所预期，但实际数据却更低于预期。具体而言，分项中仅有外币贷

款和债券融资是同比多增的，债券融资同比多增 601亿元，主要与去年同期的低基数（同比少增 586亿元）有关，而

7月降准行情带动的融资成本回落（7月 AAA评级 3年、5年中票分别回落 33BP和 29BP），并未对企业债券融资起

到提振效果，新增企业债券融资环比少增 611亿元，同样也不符合季节性规律（图表 2），这一方面或与地方平台融资

政策收紧有关，另一方面也与企业融资需求回落有关。7月社融的主要拖累项是政府融资：同比少增 3639亿元，以及

新增信贷：同比少增 1830亿元。 

图表1 7月新增社融超季节性回落（亿元） 图表2 7 月新增信用债融资走弱不符合季节性规律（亿元） 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

实体经济信贷需求全面回落：居民贷款同比少增幅度进一步走扩，企业中长期贷款出现自去年 3月以来的首度少增。

7 月新增居民贷款 4059亿元，同比少增 3519亿元，其中短期贷款少增 1425亿元，中长期贷款少增 2093亿元，同

比回落幅度进一步走扩（图表 3）。居民贷款走弱主要还是与房地产销售走弱有关：一方面，6 月个人住房贷款利率

5.42%，较 3 月末进一步上行 5BP；另一方面，多个热点城市进一步加码限购政策，抑制购房需求。企业方面，新增

贷款 4334亿元，受去年低基数影响，同比多增 1689亿元，同比多增的部分主要来源于短期贷款，尤其是票据同比多

增 2792亿元，而企业中长期贷款则出现了自去年 3月以来的首次同比少增（图表 4），这与近期针对房地产、地方政

府的“结构性紧信用”政策进一步升级有关，此外，经济动能进一步走弱，企业自发的也会降低对中长期信贷的需求，

7月 BCI 企业投资潜在指数环比大幅回落 3.69，自 4月以来的回落趋势基本确立，同时也意味着企业中长期贷款增速

回落的方向确立（图表 5）。整体来看，7 月实体经济信贷需求全面回落，新增短贷+票据的同比新增量，减去中长期

贷款的同比新增量，自年初以来进一步走扩（图表 6），指向信贷结构进一步走弱。 
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图表3 新增居民贷款同比负增进一步加剧（亿元） 图表4 去年 3月以来新增企业中长期贷款首度同比负
增（亿元） 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表5 投资前瞻指数回落，企业中长期贷款回落（%） 图表6 信贷结构自年初以来进一步走弱（亿元） 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 企业存款连续两月同比回升，居民存款超季节回落，侧面说明经济动能放缓 

7 月企业存款同比多增 2400 亿元，已经连续两月多增，或说明企业缺少可投项目，资金存在闲置。新增居民存款超

季节性回落，可能与收入增速放缓有关，这对“保民生”的政策底线提出了挑战，因此 730政治局会议强调财政政策

要在今年底，明年初形成实物工作量，我们认为一个合理的路径是：三季度地方债供给放量，四季度基建投资增速上

行。7月是信贷小月，对应的同样是存款小月，由于 7月信贷偏弱，对存款的派生效果有限，因此 7月 M2同比增速

8.3%，较上月回落 0.3百分点。分项看，我们察觉到了一些经济走弱的证据： 

首先，企业存款同比多增 2400 亿元，连续两个月保持多增，一定程度上说明了企业经营活动放缓。自去年 6 月经济

修复以来多数月份均为负增(图表 7)，说明企业资金使用效率高，仅有个别月份和 2021年 1月春节影响下，新增企业

存款同比是正增。 

其次，新增居民存款超季节性回落（图表 8），并不是因为按揭贷款额度收紧，居民用存款买房，而是大概是反映了居

民收入承压。7月居民贷款同比少增 3519亿元，而存款同比少增 6405亿元，结合 30大中城市商品房销售面积两年

复合增速由 6月 4.1%进一步回落至 7月的 3.4%，说明居民存款少增并不是用于购房。我们认为一个比较合理的解释

是，居民可支配收入有可能进一步回落：6月居民可支配收入累计同比增速 11.4%，较 3月回落 0.8 个百分点，受此
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影响，6月限额以下企业消费同比增速由 11.93%回落至 11.15%，而限额以上则是由 12.7%上行至 13.2%，由于限额

以下消费占社零的 60%，因此它的回落拖累社零由 12.4%回落至 12.11%。 

向后看，8 月以来疫情防控升级，对服务业等劳动性密集行业产生一定影响，居民可支配收入增速或进一步回落，尤

其是对一些本不富裕的家庭来说，消耗存款的情况可能会继续存在，对“保民生”的政策底线提出了挑战，因此 730

政治局会议才会提出财政政策要在“今年底明年初形成实物工作量”，我们认为大概率的节奏可能是：三季度地方债

供给放量，四季度基建投资增速温和上行，明年年初继续发力。假设今年基建投资增速与去年持平，则今年四季度基

建投资增速 29.13%，较三季度上升1.3个百分点。 

图表7 企业存款同比连续两月多增（亿元） 图表8 7月新增居民存款超季节性回落（亿元） 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 债市短期调整渐行渐近，但长期向好的方向不变 

短期来看，基本面走弱后的第一阶段行情已近尾声，未来操作难度、调整概率将逐渐增加。在 8 月月报中，我们将今

年 3 月以来的行情与 2011 年四季度、2014 年上半年、2018 年上半年对标，其共同特征是：在央行首次降准确认经

济走弱前，受经济放缓预期、信贷需求回落的影响，收益率已经自发回落，这段“小债牛”行情主要是围绕基本面及

对基本面预期展开的，从过往三轮行情的持续时间和幅度来看，本轮行情或已近尾声（图表 9），尤其是在 8-9月新增

政府债供给规模均在 1万亿左右的情形下，后续无论是操作难度，还是调整的概率都在上升。 

图表9 从持续时间和下行幅度来看，首次降准前，交易基本面走弱的行情已近尾声 

时间段 
10 年期国债回

落（BP） 

10 年期国开债回落

（BP） 

30年期国债回落

（BP） 
持续天数 持续月数 

2011 年四季度 60 100 45 125 5 

2014 年上半年 54 87 56 138 5 

2018 年上半年 43 62 40 172 6 

2021 年 3 月至今 43 51 36 161 6 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

参考历史上三段时期，我们认为本轮调整或呈现三个阶段，节奏可能是 9-10 月短端利率调整，11 月长端利率调整

（图表 10）： 

阶段 1：近期信贷增速或依然回落，能够对冲供给压力，资金面整体平稳偏松。就目前的情况来看，前期结构性紧信

用政策对信贷的影响可能还会持续一段时间，可以部分对冲政府债的供给压力，资金面还是会保持偏松的格局，收益

率保持低位震荡行情。 
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阶段 2：“结构性”紧信用政策边际放松，信贷和供给一起上升，资金面收紧带动短端调整。阶段 1、2之间的衔接信

号，可以关注 1年股份行同业存单发行利率何时企稳回升。近期结构性紧信用政策有一些放松的迹象，比如网传的银

保监会对于“15 号文”更温和的解读，以及限制土地溢价率高增，缓解房企正常经营压力等，因此，流动性收紧的拐

点可能越来越近，投资者要积极做好预判，1 年股份行同业存单发行利率或是一个不错的前瞻指标，目前该指标已经

出现一定触底企稳迹象，若后续持续上行，需要关注短端利率的调整风险。 

阶段 3：基建投资或在今年入冬前有所表现，届时可能会带动经济数据反弹，引发长端利率调整。根据“年底形成实

物工作量”的指示，基建投资可能会在入冬前有所作为，9-10 月可能是基建投资增速加快的时间窗口，而基建投资作

为上游需求，往往会带动制造业 PMI 反弹（图表 12），市场对经济走弱的预期会有所反复，引发长端利率的调整。因

此，我们觉得可能的节奏是，9-10月短端利率调整，11月长端利率调整。 

图表10 三轮调整过程中，都是短端利率率先反映（%） 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

图表11 基建增速上行，往往会带动 PMI由跌转涨（%） 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

长期来看，库存指标已经进入下行通道，随着未来宽松货币政策加码，收益率仍有下行空间，债市大方向上已经摆脱

2020 年下半年以来的逆风环境。长期而言，库存指标已经进入到下行通道，货币政策还是会朝着有利于债市的方向

演绎。因此，对于回撤容忍度较高的账户，可以保持当前仓位，对于超长期品种采取“边打边撤”的策略，适当降低

久期至可投范围中性水平，等待更好时机；对于前期仓位较低的账户，由于近期资金面偏松的环境或仍将持续，可以
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基建投资累计同比增速 PMI(右轴)
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