
 

为什么社融明显弱于
市场预期 

  



 

 - 2 - 

【财新网】（专栏作家 高瑞东）2021 年 8 月 11 日，中国人民银行公

布 7 月货币金融数据。社融新增 1.06 万亿，同比少增 0.63 万亿，前值 3.67

万亿，存量同比增速 10.7%，前值 11.0%；人民币贷款新增 1.08 万亿，

同比多增 873 亿元，前值 2.12 万亿；M2 同比增速 8.3%，前值 8.6%。 

7 月新增社融明显弱于市场预期，主要受两方面因素驱动：一则，社

融口径下的新增人民币贷款超季节性走弱，主要源于企业信贷需求的回落，

房贷政策收紧对居民信贷的挤压，以及信贷收支表口径下新增人民币贷款

中非银机构贷款的增加。二则，政府债券净融资超季节性走弱，主要源于 7

月政府债券到期量的骤增。 
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展望来看，一方面，从银行家调查问卷来看，二季度大、中、小型企

业的贷款需求指数均呈现出明显的下行态势，表明当前阶段企业需求有所

回落。另一方面，今年在融资总量增速有所收敛的大背景下，政策层持续

传达出加大制造业等重点领域的信贷投放的预期，并通过降准为商业银行

补充长期流动性，信贷的供给端预计仍将维持充裕。因而，预计下半年新

增信贷仍有支撑，不会明显走弱，结构上或以票据融资支撑为主。综合考

虑，我们预计 8 月份新增社融在 2.9 万亿左右，对应社融存量同比增速

10.5%，预计三季度社融增速将逐步探底企稳。 

一、新增社融为什么弱于市场预期？ 

7 月新增社融 1.06 万亿，市场预期均值为 1.53 万亿，新增社融大幅

弱于市场预期，主要源于社融口径下的新增人民币贷款以及政府债券净融

资超季节性走弱。 

一则，社融口径下的新增人民币贷款超季节性走弱，主要源于企业信

贷需求的回落，房贷收紧对居民信贷的挤压，以及信贷收支表口径下新增

人民币贷款中非银机构贷款的增加。 

7 月新增人民贷款（社融口径）8391 亿元，新增人民贷款（信贷收支

表口径）10800 亿元，市场预期 10920 亿元。可以看出，新增人民币贷款

的走弱是在市场的预期之内的，但社融口径新增人民币贷款的超季节性少

增则主要源于统计口径的差异。 
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通过对比信贷收支表口径与社融口径的新增人民币贷款，可以发现，

信贷收支表口径与社融口径的新增人民币贷款经常出现“此消彼长”的现

象，两者的差异主要源于社融口径下的新增人民币贷款剔除了对非银机构

的贷款。 

剔除统计口径的差异，从银行家调查问卷来看，二季度大、中、小型

企业的贷款需求指数均呈现出明显的下行态势，表明当前阶段的企业信贷

需求有所回落。另外，3 月以来，央行等部委持续收紧房贷政策，部分城

市上调房贷利率，房贷政策趋紧对居民端的信贷挤压日渐显现。 

 



 

 - 7 - 

 

二则，政府债券净融资超季节性走弱，主要源于 7 月政府债券到期量

的骤增。7 月政府债券净融资 1820 亿元，与 2020 年同期相比少增 3639

亿元，与2019年同期相比少增4607亿元，走弱幅度明显超出季节性因素。 

从债券发行口径（与社融统计口径略有差异）来看，7 月政府债券总

发行量达 12900 亿元，略高于 2020 年 7 月的 11728 亿元与 2019 年 7

月的9144亿元，但7月政府债券总偿还量达到10506亿元，明显高于2020

年 7 月的 6685 亿元与 2019 年 7 月的 3385 亿元。简而言之，7 月政府债

券净融资超季节性走弱的主因源于到期量的骤增。 
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向前看，根据 2021 年 8 月 11 日之前已发行国债与地方债的到期日期

推算来看，2021 年 8 月-12 月政府债券到期量将明显走弱，也就是说，到

期量对于政府债券净融资的影响将会明显走弱。但政府债券的发行量仍将

延续强劲态势，因而，与正常年份相比，预计 8 月政府债券净融资将会明

显恢复，并对新增社融产生支撑。 

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_34241


