
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 
[Table_Main] [Table_Title] 分析师  梁中华 

执业证书编号：S0740518090002 

电话 021-20315056 

邮箱 liangzh@r.qlzq.com.cn 

研究助理  吴嘉璐 

电话 

邮箱 wujl@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

 
 
 
 
[Table_Report] 相关报告 
1 【晨会聚焦】汽车：乘用车盈利

恢复，重卡高景气 

2 市场在发生什么？第 212 期 

3 欧洲经济恢复放缓 
 

  

[Table_Summary] 投资要点 

 今年新冠疫情爆发后，宽信用政策明显加速，截至 7 月末，已累计投放社融
将近 23 万亿。这天量的融资到底流向了哪些领域？未来社融增速会如何走？ 

 1、政府、国企加杠杆更多。为支持疫情后的经济恢复，今年以来社融投放明
显发力。分部门来看，本轮加杠杆的主力是政府和企业。政府加杠杆体现的
是财政发力；而企业融资高增长很大程度上和国有企业加杠杆有关，民企和
公众企业融资增长并不明显。这和 15 年之后各类企业同时加杠杆的情况是不
同的，侧面反映了本轮经济复苏的内生动能并没有那么强。而国企和政府加
杠杆，更多是承担了逆周期稳增长的功能。 

 2、居民部门加杠杆较少。在今年宽信用政策的支持下，居民部门加杠杆的速
度并没有明显加快，主要还是因为我国房地产市场仍然在下行的通道上。我
国居民贷款最主要目的还是买房，所以居民贷款增速和房地产市场走势有很
高的相关性。而短期房地产销售和投资数据较好，更多体现的是疫情期间积
压需求和生产的集中释放。等到积压需求释放过程结束后，房地产销售和投
资仍会回到下行的大通道上来。 

 3、融资增速或逐渐趋缓。按照 30 万亿的增长目标来算，到年底时我国社融
增速大概在 12-13%左右，目前已经在高点区间。年内政府债券还有 4 万亿左
右的额度，短期融资增速或仍有一定支撑。不过我们还需要考虑融资需求的
回落压力，一方面来自房地产市场的逐步降温；另一方面利率中枢的抬升，
也会对融资需求构成一定压制，预计未来融资增速或逐渐趋缓。 

 4、货币难再收紧，结构宽松主导。在经济未回到潜在增速之前，预计短端资
金利率大概率维持现状，而一旦经济数据出现明显回落的情况，货币政策可
能会进一步放松。不过未来的货币政策放松，恐怕是延续去年的节奏：经济
下行的时候，先利用定向宽松政策支持经济；如果效果不明显，再缓慢的调
降短端政策利率。从央行近期表述来看，目前依然很珍惜正常货币政策调控
的空间，预计对于后续的降息降准也会有所节制。 

 

 风险提示：经济下行，政策变动。 
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今年新冠疫情爆发后，宽信用政策明显加速，截至 7 月末，已累计投放

社融将近 23 万亿。这天量的融资到底流向了哪些领域？未来社融增速

会如何走？ 

 

1、政府、国企加杠杆更多 

为支持疫情后的经济恢复，今年 1-7 月我国新增社融 22.5 万亿，比去年

同期多增了 6.7 万亿。社融存量增速也从去年底的 10.7%，跃升到了

12.9%的水平。从类别来看，贷款、企业和政府发债贡献最大，非标融

资降幅明显收窄。那么，这天量的融资到底流向了哪里了呢？ 

图表 1：2017-2020 年各月新增社融（亿元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

分部门来看，融资高增长更多体现在企业和政府部门。其中政府融资高

增长，体现的是财政政策发力。今年以来，政府部门融资增速抬升了 2.2

个百分点，主要受到政府债券扩容的影响，比如发行特别国债 1 万亿、

地方专项债多增 1.6 万亿，国债和地方一般债也有所增加。合计来看，

今年政府债券净融资要比去年增加了 70%以上。 
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图表 2：企业、居民和政府融资增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

企业部门的融资高增长，很大程度上可能和国有企业加杠杆有关。根据

Wind 统计，今年前 8 个月，国有非金融企业信用债净融资比去年同比

增加 1.8 万亿，而民营非金融企业只增加 2700 亿，公众企业还减少了

将近 4000亿。这和 15年之后各类企业都在同时加杠杆的情况明显不同，

也从侧面反映了本轮经济复苏的内生动能并没有那么强。 

而国企和政府加杠杆，更多是承担了逆周期稳增长的功能。由于国有企

业在融资中的占比较高，我国整体企业部门的加杠杆行为也表现出了逆

周期特征，即经济不好时加杠杆、而经济好的时候去杠杆，这和其它经

济体明显不同。 

图表 3：不同类型企业债券净融资（亿元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2、居民部门加杠杆较少 

在宽信用政策的支持下，居民部门加杠杆的速度并没有明显加快。截至

7 月末，居民贷款同比增速为 14.3%，相比去年末的水平明显下降。从

结构上来看，增速下降的主要是居民消费贷款，居民经营贷款有比较明
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显的回升。 

图表 4：居民贷款同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

居民贷款最主要的目的还是买房，所以居民贷款增速和房地产市场走势

息息相关。2008 年来居民三次加杠杆，都伴随着房地产价格和销量的上

升，同时也带动了宏观经济的走暖。而今年在经历了半年的宽信用后，

居民部门的贷款增速并没有出现明显抬升的迹象，这主要还是因为我国

房地产市场仍在下行的大通道上。 

而短期房地产销售和投资数据较好，更多体现的是疫情期间积压的需求

和生产的集中释放。等到积压需求释放过程结束后，房地产销售和投资

都会回到下行的大通道上来。 

图表 5：商品房销售面积和居民贷款增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

3、融资增速或逐渐趋缓 

如果按照全年30万亿社融增长目标来算，到年底时社融增速大概在12%

附近；即使按照近三年的均值来测算，年底社融增速也只有 12.8%，这

也意味着 7 月份 12.9%的增速或已经处于年内高位区间。同样地，按照

20 万亿来测算国内信贷增速的话，预计到年底时信贷增速将在 13%左
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图表 6：社融和信贷增速走势及预测（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

政府部门融资预计还有 4 万亿左右，短期内对整体社融增速还会有较大

支撑。截至 7 月末，我国专项债还有 1.5 万亿未发放，地方债和国债净

融资额度还剩 2.6 万亿，按照全年目标来算，今年 8-12 月政府融资还要

新增 4.1 万亿左右。而且地方专项债力争要在 10 月底前发行完毕，所以

8-9 月份专项债会集中放量，对近期的社融增速仍会有一定的推升作用。 

图表 7：政府债券发行情况和剩余额度（亿元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

不过我们还需要考虑融资需求的回落压力，这一方面来自我们前面提到

的房地产市场的逐步降温，另一方面来自利率中枢抬升对融资需求的打

压。4 月以来，随着经济指标的不断恢复，短端资金利率从极度宽松的

状态，已经回升至央行逆回购利率附近。随着利率中枢的抬升，市场化

的利率（例如同业存单、债券的利率）往往是率先反应的，当前大都已

经超过了疫情爆发之前的水平。贷款等其它利率虽然调整会相对滞后，

但随着金融机构负债端成本的抬升，恐怕也会趋于上行。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 
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