
[table_main] 宏源公司类模板报告摘要：

 2021 年 7 月，新增社会融资规模 1.06 万亿元，前值 3.67 万亿元；新增

人民币贷款 0.84 万亿元，前值 2.12 万亿元；M2 同比 8.3%，前值 8.6%。

 新增贷款低于预期，反应企业投资增速高点已过。7 月份，新增人民币贷

款 1.08 万亿元，同比多增 873 亿元，但是环比出现较大幅度调整，刨除季节性

因素，贷款数据不佳。从结构上看，企业中长期贷款新增同比多减 1000 亿，

为去年 2 月以来首度负增，反应本轮企业投资增速高点或现。居民中长期贷款

新增同比少增 2093 亿元，连续三个月负增，且跌幅不断扩大，这主要跟房地

产调控趋严有关。票据融资同比多增 2792 亿，主要由于银行增加票据以冲抵

信贷额度以及利率较低导致。

 政策以及天气因素压制需求和生产，导致社融回落 。7月新增社会融资规模

1.06万亿元，低于市场预期，环比出现较大幅度下行。社融不佳有三个方面的

原因：第一，贷款增速略显疲软；第二，政府债券融资仍比较低迷，政府债券

净融资 1820 亿元，较 6 月减少 5700 亿元，主要是专项债发行速度仍较缓慢。

我们认为，未来社融快速走低的概率较低：第一，目前社融偏弱的原因可能跟

环保政策以及全国多地区暴雨导致企业生产回落有关，同时在运输较为困难的

情况下压制了需求，未来随着政策的放松以及天气好转，企业的融资需求有上

升的可能；第二，三季度末和四季度地方专项债可能集中发行，从而提升债券

融资规模。

 M2与 M1剪刀差继续扩大，经济活跃度下降。7 月份，M2 增速 8.3%，比上一

个月下降 0.3 个百分点；M1 增速 4.9%，你上一个月下降 0.6 个百分点。居民存

款偏弱，同时财政存款同比多增 1100 亿元，对M2 形成了一定拖累。M1 继续

下行，反应经济活跃度在下降，M2与 M1 的剪刀差走阔。
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2021 年 7 月，新增社会融资规模 1.06 万亿元，前值 3.67 万亿元；新增人民币贷款 0.84 万

亿元，前值 2.12 万亿元；M2 同比 8.3%，前值 8.6%。以下是我们的点评：

一、新增贷款低于预期，反应企业投资增速高点已过

7 月份，新增人民币贷款 1.08 万亿元，同比多增 873 亿元，但是环比出现较大幅度调整，

刨除季节性因素，贷款数据不佳。从结构上看，企业中长期贷款新增同比多减 1000 亿，为去

年 2 月以来首度负增，反应本轮企业投资增速高点或现。居民中长期贷款新增同比少增 2093
亿元，连续三个月负增，且跌幅不断扩大，这主要跟房地产调控趋严有关。票据融资同比多增

2792 亿，主要由于银行增加票据以冲抵信贷额度以及利率较低导致。

图表 1：7 月新增贷款有所疲软（亿元） 图表 2：企业中长期贷款小幅走弱

资料来源：WIND,宏源期货研究所 资料来源：WIND,宏源期货研究所

图表 3：居民长贷依然受到压制，短期贷款也环比减少

资料来源：WIND,宏源期货研究所
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二、政策以及天气因素压制需求和生产，导致社融回落

7 月新增社会融资规模 1.06 万亿元，低于市场预期，环比出现较大幅度下行。社融不佳有

三个方面的原因：第一，贷款增速略显疲软；第二，政府债券融资仍比较低迷，政府债券净融

资 1820 亿元，较 6 月减少 5700 亿元，主要是专项债发行速度仍较缓慢。我们认为，未来社融

快速走低的概率较低：第一，目前社融偏弱的原因可能跟环保政策以及全国多地区暴雨导致企

业生产回落有关，同时在运输较为困难的情况下压制了需求，未来随着政策的放松以及天气好

转，企业的融资需求有上升的可能；第二，三季度末和四季度地方专项债可能集中发行，从而

提升债券融资规模。

图表 4：6 月份社融环比回落速度减缓 图表 5：非标成为拖累社融的重要因素

资料来源：WIND,宏源期货研究所 资料来源：WIND,宏源期货研究所

三、M2 与 M1 剪刀差继续扩大，经济活跃度下降

7 月份，M2 增速 8.3%，比上一个月下降 0.3 个百分点；M1 增速 4.9%，你上一个月下降 0.6
个百分点。居民存款偏弱，同时财政存款同比多增 1100 亿元，对 M2 形成了一定拖累。M1 继

续下行，反应经济活跃度在下降，M2 与 M1 的剪刀差走阔。

图表 6：M2 与 M1同比剪刀差继续扩大 图表 7：社融同比与 M2同比之差继续小幅缩窄

资料来源：WIND,宏源期货研究所 资料来源：WIND,宏源期货研究所
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