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社融和全面降准超预期，影响几何？ 

——2021年 6月社融及 7月 9日降准点评 

事件： 

7月9日，央行发布数据显示，6月新增社融3.67万亿元，超出市场预期。此

外，7月9日，中国人民银行决定于2021年7月15日下调金融机构存款准备金

率0.5个百分点（不含已执行5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，

金融机构加权平均存款准备金率为8.9%。 

点评： 

 新增社融超预期，人民币贷款为主导 

截至6月末，社融存量达301.56万亿元，同比增长11%，与上月增速持平，

并止住了前期的下行趋势。在当月新增社融中，新增人民币贷款仍占据主

导，在6月新增的3.67万亿社融中，人民币贷款、政府债券、企业债券融资

分别为2.32万亿、7475亿元和3702亿元，位居分项中前三。年初以来，新

增人民币贷款占社融比重整体呈现趋势上行。从去年底57.5%提升至当前

73%，提升了15.5个百分点，表外转表内趋势延续。 

 贷款：长期贷款维持高位，短期贷款和票据融资高增 

从贷款结构看，6月份新增中长期贷款、短贷和票据融资分别为1.35万亿和

9338亿元，可见中长期贷款依然维持高位；与此同时，本月短贷和票据融

资从上月2700亿元增至本月9338亿元，成为推升本月信贷的主要动力，短

贷和票据融资的增长，从供给端，一方面或是银行在房地产贷款压缩下主

动寻找中短期贷款机会，另一方面或与半年度末考核节点有关；而从需求

端，体现了在复苏之下，企业对经营现金等短期资金需求的提升，尤其在

表外压缩背景下，更多转向表内短贷和票据融资。 

 M2增速连续三个月回升；M1增速下降主要因翘尾因素影响 

在存款增长下，6月末M2增速从上月8.3%升至8.6%，连续三个月呈现回升态

势，但另一方面，M1增速有所回落，从5月6.1%降至6月5.5%，并自年初以

来持续回落。但这主要受翘尾因素影响，并非说明货币活性下降。 

 全面降准0.5%，力度超预期；成长风格有望持续 

因此前国常会有所提及，此次降准时间在预期之内，但采取全面而非结构

性降准，其力度超出市场预期。为何在此时降准：当前通胀温和，为货币

政策提供了空间；7月15日到期的4000亿MLF，降准释放万亿资金为平抑银

行间流动性波动，且用降准的长期资金替换部分MLF，同时达到降低融资成

本和匹配资产端长期化的需求；当前经济结构的调节也需要适宜的货币政

策环境配合；降准带来的影响：对银行利润影响有限，对小微企业等有较

好提振；市场方面，降准利好当前成长风格的延续。 

 风险提示：疫情反复，经济复苏不及预期。 
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1 6 月社融增速企稳，表外转表内趋势延续 

 6月社融新增 3.67万亿元，结束下行态势呈现回升 

2021 年 7 月 9 日，央行发布 2021 年 6 月金融数据，中国 2021 年 6 月新增社会

融资规模增量 3.67 万亿元，前值 1.92 万亿元，去年同期为 3.47 万亿元，同时高于

市场预期值（3.02 万亿元）。截至 6月底，社融存量达 301.56 万亿元，同比增长 11%，

与上月增速持平，并止住了前期的下行趋势。 

而从社融年内累计新增看，上半年社融累计新增 17.74 万亿元，同比下降 14.85%，

降幅较上月收窄了 4.5 个百分点。从社融单月、存量和年内累计新增均可看到，前期

的下行趋势结束并呈现改善态势。 

图表 3：今年社融累计新增及增速 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

 表外转表内趋势明显，新增人民币贷款是主要贡献 

在当月新增社融中，新增人民币贷款仍占据主导，在 6 月新增的 3.67 万亿社融

中，人民币贷款、政府债券、企业债券融资分别为 2.32 万亿、7475 亿元和 3702 亿
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图表 1：6 月新增社融 3.67 万亿，超预期（亿元）  图表 2：社融存量及增速 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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元，位居分项中前三，截至 6月末，在年内新增的 17.74 万亿社融中，新增人民币贷

款占 73%。在表外转表内下，年初以来，新增人民币贷款占社融比重整体呈现趋势上

行。从去年底 57.5%提升至当前 73%，提升了 15.5 个百分点。 

 

与上月相比，除新增委托贷款外，其余项均呈现不同程度的改善。其中，新增人

民币贷款增加明显；在利率下降之下，企业债券和政府债券融资呈现恢复，与此同时，

非金融企业境内股票融资同样有所增长。 

图表 6：当月新增社融分项与上月对比（亿元） 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

与去年同期相比，则同样可看出更为明显的表外转表内和债券、股票融资增长较

快的趋势。截至 6 月末，社融存量新增 11%，从分项看，政府债券、非金融企业境

内股票融资、人民币贷款增速分别为 16.8%、15%、12.6%，均高于社融整体增速，

与此同时，信托贷款、未贴现银行承兑汇票、委托贷款存量增速分别为-22.9%、-5.8%

和-2.6%，表外融资呈现明显的收缩态势。 
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图表 4：新增社融分项占比（%）  图表 5：人民币贷款年累累计新增占社融比重（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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 新增人民币贷款中，长期贷款维持高位，短期贷款和票据融资高增 

6 月新增人民币贷款 2.12 万亿元，截至 6 月末，月末人民币贷款余额 185.5 万

亿元，同比增长 12.3%，增速比上年同期低 0.9 个百分点，比上月末高 0.1 个百分点，

呈现止跌回升态势。 

图表 9：人民币贷款余额及增速 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

从贷款结构看，6月份新增中长期贷款、短贷和票据融资分别为 1.35 万亿和 9338

亿元，可见中长期贷款依然维持高位，其中企业和居民中长期贷款分别为 8367 和

5156 亿元，分别较上月多增 1839 和 730 亿元。企业中长期贷款回升与工业企业利

润改善下制造业投资加速一致，体现企业对未来预期有所改善，与此同时，居民中长

期贷款维持高位也显示居民购房热度依然较高；值得注意的是，本月短贷和票据融资

从上月 2700 亿元增至本月 9338 亿元，成为推升本月信贷的主要动力，其中票据融

资从上月 1538 增至本月 2747 亿元，居民和企业短贷分别从上月 1806 和-644 亿元

增至本月 3500 和 3091 亿元，短贷和票据融资的增长，从供给端，一方面或是银行
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图表 7：当月新增社融分项与去年同期对比（亿元）  图表 8：社融分项同比增速 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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在房地产贷款压缩下主动寻找中短期贷款机会，另一方面或与半年度末考核节点有关；

而从需求端，体现了在复苏之下，企业对经营现金等短期资金需求的提升，尤其在表

外压缩背景下，更多转向表内短贷和票据融资。 

图表 10：6 月中长期维持高位的同时，短期贷款和票据融资增长较快（亿元） 

 
来源：国联证券研究所 

 

 存款端：M2增速连续三个月回升；M1增速下降主要因翘尾因素影响 

6 月末人民币存款余额 226.62 万亿元，同比增长 9.2%，增速比上年同期低 1.4

个百分点，比上月末高 0.3 个百分点，在贷款增速回升下，存款增速同样止跌回升。 

上半年人民币存款增加 14.05 万亿元，同比少增 5064 亿元。其中，住户存款增

加 7.45 万亿元，非金融企业存款增加 2.25 万亿元，财政性存款增加 9399 亿元，非

银行业金融机构存款增加 2.19 万亿元。6 月份，人民币存款增加 3.86 万亿元，其中，

居民和非金融性公司存款分别增加 2.23 和 2.47 万亿元，与此同时，财政存款和非银

行业金融机构存款分别减少 4002 和 2898 亿元。 
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图表 11：人民币存款余额及增速（%） 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

6 月末 M0、M1、M2 分别同比增长 6.2%、5.5%和 8.6%。在存款增长下，6 月末

M2 增速从上月 8.3%升至 8.6%，连续三个月呈现回升态势，但另一方面，M1 增速

有所回落，从 5 月 6.1%降至 6 月 5.5%，并自年初以来持续回落。 

 

图表 12：M0、M1、M2 同比增速（%） 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

由于 M1代表活期存款，通常被认为是经济活跃度的象征。但我们认为，此轮 M1

增速的下降并不代表货币活化减弱，而更多或与去年基数有关，从翘尾因素上我们可

以看到，M1的翘尾因素回落最为明显，而相比之下 M0的翘尾因素则在过去半年呈现
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不断上行态势。三季度，随着翘尾因素影响的减弱，M1增速或有望企稳。 

 

图表 13：M0、M1、M2 翘尾因素（%） 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

2 全面降准 0.5%，力度超预期；成长风格有望持续 

 全面降准 0.5%，力度超预期 

7月 9日，中国人民银行决定于 2021年 7月 15日下调金融机构存款准备金率 0.5

个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。降准将释放约 1万亿左右资金，

本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率为 8.9%。 

因前期国常会上提到：“针对大宗商品价格上涨对企业生产经营的影响，要在坚

持不搞大水漫灌的基础上，保持货币政策稳定性、增强有效性，适时运用降准等货币

政策工具，进一步加强金融对实体经济特别是中小微企业的支持，促进综合融资成本

稳中有降。”因此，此次降准时间在预期之内，但采取全面而非结构性降准，其力度

超出市场预期。 

图表 14：存款准备金率历次变化（%） 
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