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文/新浪财经意见领袖专栏作家 王剑 

 

金融数据分析是每月的必备节目，比如刚刚披露的 7 月金融数据，大

家看了后，纷纷在探讨融资需求不足。 

融资服务也有供给、需求双方，双方达成交易，形成了最后的融资额。 

如果你还记得大一西方经济学的课程内容，那么有一点很明确：单单

从最后的成交额，是不判断出“供不应求”还是“供过于求”的。 

想要判断更准，则需要更多信息，比如一个重要的信息是价格。 

然后，还得注意的是，信贷数据内部也存在一些细分子市场，比如至

少可分为对公、个人两大类贷款。这些子市场，也可以画出各自的供需图。 

我们先来看看不同贷款品种的利率变化。这里用的是央行《2021 年第
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二季度中国货币政策执行报告》中披露的数据，注意，这个利率是不同类

别贷款的“6 月新发贷款的加权平均利率”，不是全部存量贷款的利率。

其数字为： 

 

注：此处为根据结构倒算的估计值。央行的信贷利率是“全部新发贷

款”的加权平均，但全部新发贷款是不公布的，只公布“净增贷款”数据

（不包括收回重放贷款），因此上表用净增贷款结构替代，因此有误差。 

其中，票据贴现利率降最多，58BP，是导致全部贷款利率下降的主困；

一般贷款降 10BP；住房贷款升 5BP；全部贷款降 17BP；企业利率降 5BP。 

注意上述各类贷款间的归属关系。全部贷款划分为票据融资、住房贷

款、一般贷款，一般贷款又划分为企业贷款和其他。 

通过上表，再倒算出来，除企业贷款之外的一般贷款（个人消费贷或

经营贷等）利率的降幅在 40BP 左右（估计值，有误差），也很大。 

再看看 6 月这几类贷款的净增额（亿元）： 
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逐一观察数据，并结合近期的有关新闻，我们大致能得出一些判断： 

（1）票据贴现利率大降，贴现供给大增，这显然是信贷需求不足的表

现。银行有很多信贷额度用不完，用于票据贴现了。 

（2）住房贷款也降，但利率是升的，这显然不是需求不足，而是地产

监管加码，投放量受限，反而导致住房贷款利率上升了。银行看似能多赚

钱，但其实没什么用，因为放不了多少量了。7 月，住房贷款投放进一步

下降至不到 4000 亿元。 

（3）个人消费贷或经营贷，利率也大幅下降，也是需求不足，而竞争

激烈。这业务标准化程度很高，而居民今年消费、投资意愿不强，所以放

贷的竞争愈发激烈，再加上监管对消费贷定价有一些约束，利率快速回落。

7 月个人短期贷款净增量都不足 100 亿元了。 

（4）企业贷款利率规模大降，但利率微降 5BP，跟其他品种比降幅

不大，但和自己过去比，这降幅不小的。乍一看也是需求不足，但企业贷

款情况比较复杂，简单认为需求不足还不行，这里可能有几个原因： 
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①规模下降是正常现象，因为银行就是年初放贷多，后面放贷少。7

月信贷投放就更少了。 

②企业贷款内部可能还有细分。 

银行企业贷款客户可大致分为城投企业、实业企业两大类。 

因大家周知的监管影响，二季度之后城投企业的贷款受监管约束，于

是很多原本参与城投业务较多的银行，就会面临放贷难问题。 

这一点和住房贷款类似，其实是监管限制，并不算严格意义的需求不

足。 

那么除了城投企业之外的实业企业呢？可惜央行这边没有进一步的细

分数据了，但是我们可再结合银保监会披露的各类银行的二季度经营数据。 

先交代一个背景知识：大行的企业客户一般是大型企业（尤其是一些

超大型企业集团，当然也会包含一些城投），股份行则是中型企业（里面有

大量的城投企业），城商行的企业客户是中小企业（当然也有很多当地城投

企业），农商行做城投企业少，其企业客户一般是当地中小微企业。 

我们来看各类银行的上半年净息差数字。大行、股份行、城商行、农

商行的上半年净息差分别比一季度变化-1BP、-4BP、1BP、4BP。 

细品这个数据。 

据此推测，城投贷款投放难之后，很多规模会投向大企业，所以大行、

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_34228


