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实体经济短期流动性需求增加

植信投资研究院高级研究员 王 好

7 月 9 日，央行公布 6 月份和二季度金融数据，短期信

贷大幅增加，社融增量明显超预期，信贷余额、社融规模和

广义货币（M2）增速均止跌企稳。

季末效应下，短期融资需求回升拉动 6 月新增信贷。6

月新增信贷数量为 2.12 万亿元，较上月增加 0.62 万亿元。

信贷余额增速较前值上升 0.1 个百分点，至 12.3%。企业部

门和居民部门信贷结构保持良好，中长期贷款均占多数。居

民部门新增信贷数量平稳增长，短期信贷贡献大部分增幅，

中长期信贷数量保持稳中有升。企业部门新增信贷数量较前

值大幅上升，短期增量占比超过三分之二。票据融资需求同

样回升，较上月增加 0.12 万亿元。总体上看，季末效应对

新增信贷数量增长起到明显促进作用，居民和企业部门短期

信贷增量均明显增长，增幅超过中长期信贷。随着经济增长

向常态趋近，信贷余额增速波动性下降并趋于平稳。企业短

期信贷需求上升可能与近期通胀维持高位，企业急需补充额

外流动性以维持短期生产经营需要有关。居民部门短期信贷

增加则可能和季节性集中消费关系密切。季节性因素下，7



流动性研究·2021 年 07 月

月新增信贷数量将明显下降；原材料价格高位支撑企业部门

短期融资需求；居民部门中长期信贷需求将保持平稳，短期

信贷数量可能会下降。我们预测 7 月新增信贷数量约为 1.2

万亿元，对应信贷余额增速为 12.3%。

二季度新增信贷总量为 5.09 万亿，较一季度下降 2.6

万亿元，但信贷余额增速已经止跌企稳，下半年稳中有升概

率较大。

新增社融规模超预期，短期融资需求带动新增企业债券

融资数量大幅回升。6 月新增社融规模为 3.67 万亿元，社融

规模增速为 11.0%，与上月持平。新增企业债券和政府债券

是信贷以外的两大支撑因素。从结构上看，新增信贷（社融

口径）较上月增长近 0.9 万亿元；表外融资继续回流表内，

规模为 0.17 万亿元，较上月增加 0.2 万亿元；企业直接融

资规模大幅回升，但大半为票据融资；政府债券新发行规模

继续扩大，6 月达到 0.75 万亿元，地方政府债券发行速度加

快。7 月，季节性因素制约新增信贷规模，实体部门长期融

资需求有望保持平稳，政府债券发行数量则稳步增长，但高

基数效应依然存在。我们判断，7 月社融规模增速将保持平

稳于 11.1%，新增数量约为 2.1 万亿元。

二季度社融规模增长 5.03 万亿元，较一季度减少约 2.9

万亿元。社融规模增速是否已经触底，未来能否企稳回升广

受关注。从目前情况看，高基数效应影响将持续至三季度末，
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7 月增速有望保持平稳，但 8 月压力较大。

存款带动 M2 增速继续回升。6 月 M2 同比增长 8.6%，较

前值上升 0.3 个百分点，主要来自存款增速回升；M1 同比增

长 5.5%，较前值下降 0.6 个百分点；M0 增速上升 0.6 个百

分点至 6.2%。央行此次降准将有力支撑货币供给增速，7 月

M2 增速有望回升至 9.0%附近。

央行全面降准将有力支撑实体经济继续平稳复苏。由于

商业银行严格按照国家信贷政策开展经营，降准后释放的资

金将主要流入国家政策支持的重大建设项目和优先支持的

中小企业；而中小企业本身缺少流动性，亟待资金支持运营，

重点项目也是“等米下锅”，再加上监管要求明确且严格，

企业获得信贷后应该会用于自身需要，否则就违规了。因此

不必担心降准对股市和房市带来的刺激。事实上，按目前银

行的信贷体制和监管政策，全面降准后带来的信贷增量投放

实际上是定向的。我们认为，三季度可能还会出现 1-2 次降

准，并适度减少 MLF 存量，通过释放存款准备金和调整存款

定价机制相结合，有效降低银行负债成本，提升银行支持实

体经济的能力。
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图表：新增信贷数量（亿元）和信贷余额增速（%，右轴）

资料来源：Wind，植信投资研究院

图表：新增社融数量（亿元）和社融规模增速（%，右轴）

资料来源：Wind，植信投资研究院

图表：M0、M1 和 M2 增速（%）
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资料来源：Wind，植信投资研究院
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