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根据央行公布的数据，7 月份我国社会融资规模增量为 1.06 万亿元，

较去年同期少增 6362 亿元，引发市场对经济下滑等情况的担忧。 

社会融资规模增量是指一定时期内，各市场主体从金融体系新获得的

融资总和，社融总量变化在一定程度上反映实体经济融资需求情况，以观

察一段时间经济活动活跃度；通过观测社融“结构”分析国内资金流向，

企业、居民等部门经济活动变化及趋势等。同时，根据社融增速可以大体

判断货币信贷供给是否适度等，为宏观调控提供一定参考。按照最新统计

方式，社融主要由人民币贷款、外币贷款（折合成人民币）、委托贷款、信

托贷款、未贴现银行承兑汇票、企业债券、地方政府债券、非金融企业（以
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下简称“企业”）境内股票融资、存款类金融机构 ABS、贷款核销 10 个

分项指标组成。 

从历史经验看，国内社融数据季节性特征明显，7 月社融增量环比往

往会下滑。之所以 7 月社融数据引发市场普遍关注，主要是数据较去年同

期下降幅度超预期，叠加海外疫情加剧，市场担忧国内经济活动大幅收缩。

从社融数据的 10 个分项指标分析看，7 月社融下滑主要受地方政府专项债

券、人民币贷款和表外融资（委托贷款+信托贷款+未贴现银行承兑汇票）

净融资下滑拖累。7 月企业（债券+股票）净融资同比多增 334 亿元，维

持平稳态势。 

首先，地方政府专项债券发行下滑。7 月政府债券增量 1820 亿元，

同比少增 3639 亿元，主要受地方政府专项债券发行下滑拖累，一方面是

今年地方政府专项债发行进度慢于往年；另一方面是去年专项债资金结转

的原因。同时，上半年国内经济稳步恢复，地方政府稳增长压力不大，为

减少资金闲置、提高使用效率，地方政府倾向于发债后置。 

其次，新增人民币贷款下降。新增人民币贷款主要涉及居民与企业两

部门。7 月居民短期贷款增量 85 亿元，同比少增 1425 亿元，主要与国内

个别地方散发病例有关。除了居民外出活动因此趋于谨慎，防疫措施对交

通运输、旅游餐饮等服务业也构成一定拖累。7月居民中长期贷款增量 3974

亿元，同比少增 2093 亿元，与国内房地产调控政策趋严有一定关系。 

7 月企业短期贷款减少 2577 亿元，同比多减 156 亿元，波动不大。7
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月企业中长期贷款增量 4937 亿元，同比少增 1031 亿元，主要与大宗商品

价格持续涨价、极端天气及基数效应有关。从近几个月国内制造业 PMI 分

项指标看，工业原材料价格持续涨价导致部分中下游企业生产与补库存意

愿有所降低；极端天气和散发病例不可避免通过物流运输、供应链影响部

分企业正常经营活动；去年同期企业中长期贷款基数较高，也是个重要因

素。 

再次，表外融资继续收缩。7 月表外融资减少 4038 亿元，同比多减

1389 亿元，银行表外融资连续 6 个月收缩。主要是国内持续强化监管与影

子银行治理，银行积极压降表外非标融资。 

值得一提的是，去年特殊年份，货币政策加大逆周期调节力度，导致

去年社融基数抬升，加之今年货币政策基本回归常态，未来数月社融同比

仍有一定压力。观察社融数据不仅要细究其结构，还要将近两三年社融数

据结合起来看。 

整体看，7 月国内社融意外下滑，系多方面原因导致，不能仅凭单月

数据就判定经济趋势下滑。从内外环境看，散发病例不会改变我国经济平

稳运行态势。目前，我国疫苗接种超 18 亿剂次，加之防疫经验丰富和疫苗

研发进展较快，国内散发病例风险可控；国内托底政策保持灵活，下半年

积极的财政政策要提升政策效能，稳健的货币政策要保持流动性合理充裕，

为经济平稳运行提供适度货币信贷环境，疏通政策传导，引导金融机构加

大中小企业、制造业等重点和新兴领域支持力度，激发微观主体活力，稳
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