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 事件 

 2021 年 8 月 11 日，中国人民银行公布 2021 年 7 月金融统计数据

及社会融资规模存量与增量数据。7 月末，广义货币(M2)余额 230.22

万亿元，同比增长 8.3%，增速比上月末高 0.3 个百分点，比上年同期

低 2.4 个百分点；人民币贷款余额 186.58 万亿元，同比增长 12.3%，

增速与上月末持平，比上年同期低 0.7 个百分点。初步统计，7 月末社

会融资规模存量为 302.49 万亿元，同比增长 10.7%；7 月社会融资规

模增量为 1.06 万亿元，比上年同期少 6362 亿元。 

主要观点 

 整体看，纵然有季节性和高基数因素的影响，但不可否认 7 月金

融数据整体走弱。考虑到当前经济潜在增速亦有所下行，因此社融增

速和经济增速依然相匹配，信用虽有收缩，但还未到达拖累经济的地

步。展望后期，从政策层面看，结构性宽信用仍是下半年的主基调。

政治局会议要求做好宏观政策跨周期调节，统筹做好今明两年宏观政

策衔接，保持经济运行在合理区间。央行二季度货币政策执行报告则

重申了宽信用的主要工具和抓手，涉农、小微企业、民营企业、碳减

排领域等是结构性宽信用的主要领域。政府债券方面，今年专项债大

概率能发完，政治局会议要求推动今年底明年初形成实物总量。在当

前有扶有控的信用政策下，预计政策层面对宽信用有一定推动，但其

滞后性和房地产、城投等主要信用领域受控的现实也值得关注。 

 7 月社融增量创新低，信用依然处于收缩状态。从增量看，7 月社

融增量 1.06 万亿元，为近 5 年同期最低值。主要有三个方面因素，一

是受季节性影响，在 6 月融资冲量后，历年 7 月普遍面临着信用收缩

的局面。二是和上月的社融高增有关。今年 6 月的社融增量为历史同

期最高。三是和经济边际趋弱及政策调控带来的紧信用大环境有关。 

 贷款结构边际转差，企业资本支出放缓，住户贷款增速回落。7

月企业贷款增加 4334 亿元，企业贷款余额增速降至 12.27%的底部区

域。其中，企业中长期贷款增加 4937 亿元，余额同比增速降至 16.89%。

企业短期贷款减少 2577 亿元，余额同比增速降至 2.36%。7 月末企业

中长期贷款余额占比为 38.84%，出现磨顶迹象，显示企业资本支出放

缓。7 月住户贷款增量仅 4059 亿元，其中短贷仅增加 85 亿元。住户贷

款余额增速继续已回落至 14.31%。 
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1.事件回顾 

2021 年 8 月 11 日，中国人民银行公布 2021 年 7 月金融统计数据及社会融资规模存量与增量数据。7

月末，广义货币(M2)余额 230.22 万亿元，同比增长 8.3%，增速比上月末高 0.3 个百分点，比上年同期低 2.4

个百分点；人民币贷款余额 186.58 万亿元，同比增长 12.3%，增速与上月末持平，比上年同期低 0.7 个百分

点。初步统计，7 月末社会融资规模存量为 302.49 万亿元，同比增长 10.7%；7 月社会融资规模增量为 1.06

万亿元，比上年同期少 6362 亿元。 

2.事件点评 

 整体看，纵然有季节性和高基数因素的影响，但不可否认 7 月金融数据整体走弱。考虑到当前经

济潜在增速亦有所下行，因此社融增速和经济增速依然相匹配，信用虽有收缩，但还未到达拖累经济的地

步。展望后期，从政策层面看，结构性宽信用仍是下半年的主基调。政治局会议要求做好宏观政策跨周期

调节，统筹做好今明两年宏观政策衔接，保持经济运行在合理区间。央行二季度货币政策执行报告则重申

了宽信用的主要工具和抓手，涉农、小微企业、民营企业、碳减排领域等是结构性宽信用的主要领域。政

府债券方面，今年专项债大概率能发完，政治局会议要求推动今年底明年初形成实物总量。在当前有扶有

控的信用政策下，预计政策层面对宽信用有一定推动，但其滞后性和房地产、城投等主要信用领域受控的

现实也值得关注。 

2.1 社融增量创新低，信用处于收缩态 

从增量看，7 月社融增量 1.06 万亿元，为近 5 年同期最低值。主要有三个方面因素，一是受季节性影

响，在 6 月融资冲量后，历年 7 月普遍面临着信用收缩的局面。二是和上月的社融高增有关。今年 6 月的

社融增量为历史同期最高。三是和经济边际趋弱及政策调控带来的紧信用大环境有关。从环比变动看，7 月

社融增量环比减少 2.61 万亿元亿元，环比减少量创历史同期新高。从同比变动看，7 月社融累计值同比减

少 3.73万亿元，自今年 3月来处于持续萎缩状态。7月末社会融资规模存量为 302.49万亿元，同比增长 10.7%，

增速再次走低，持平于 2020 年 1-2 月，已经低于 2019 年社融存量增速的均值，但考虑到目前潜在经济增速

亦走低，因此当前的社融增速和经济增速依然处于匹配状态。 

 

图 1：当月社会融资规模情况  图 2：社会融资规模存量及增速 
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数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

2.2 贷款不弱，企业债券融资加快，非标持续压缩，地方债净融较低 

其中，7 月人民币贷款增量为 8391 亿元，虽然环比降幅较大，但在历史同期中并不低，在当月的社融

增量中占比达到 79%，可见 7 月贷款并不弱，主要受季节性和基数的影响。2021 年 1-7 月人民币贷款累计

值为 13.78 万亿元，高于 2020 年同期。7 月人民币贷款存量增速为 12.4%，分别低于 2018 年、2019 年同期

0.51、0.35 个百分点。整体来看，现阶段信贷还处于收缩态势，但 7 月信贷表现并不差。7 月非标（委托+

信托）融资压缩 1722 亿元，今年已累计压缩 1.01 万亿元。受利率下行推动，6 月及 7 月企业债券融资加快，

7 月企业债券融资增加 2959 亿元，1-7 月企业债券累计融资 1.78 万亿元。2020 年以来股票市场融资加快，

2021 年 7 月股票融资 938 亿元，1-7 月股票累计融资 5893 亿元，高于去年同期 2217 亿元。7 月股票融资存

量增速 14.4%。7 月地方政府专项债融资 1820 亿元，为 2017 年来同期最低值，地方专项债尚未进入加速发

行阶段叠加到期量较大是主要原因。从各地三季度债券发行安排看，8 月地方专项债发行量较大。1-7 月地

方政府专项债融资合计 2.63 万亿元。 

图 3：当月新增人民币贷款情况  图 4：当月非标融资情况 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

图 5：当月企业债融资情况  图 5：当月股票融资情况 
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数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

2.3 贷款结构边际转差，企业资本支出放缓，住户贷款增速回落 

7 月企业贷款增加 4334 亿元，企业贷款余额增速降至 12.27%的底部区域。其中，企业中长期贷款增加

4937 亿元，余额同比增速降至 16.89%。企业短期贷款减少 2577 亿元，余额同比增速降至 2.36%。7 月末企

业中长期贷款余额占比为 38.84%，出现磨顶迹象，显示企业资本支出放缓。7 月住户贷款增量仅 4059 亿元，

其中短贷仅增加 85 亿元。住户贷款余额增速继续已回落至 14.31%，和房地产调控的制约有关。 

图 6：企业贷款增速及住户贷款增速  图 7：企业中长期贷款增速 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

图 8：企业中长期贷款和短期贷款占比情况  图 9：住户中长期贷款和短期贷款占比情况 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 
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