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7 月新增社融低于预期，居民和企业信贷投放

走弱 

 银行业 

推荐 维持评级 
核心观点: 

  

[Table_Summary]  事件 央行公布了 2021 年 7 月金融数据。 

 7 月单月新增社融规模回落，创年内新低 7 月单月新增社会融资规模

1.06 万亿，同比少增 6328 亿元，新增规模低于 1.70 万亿元
1
的预期值，

处于 2021 年以来的最低点。截至 2021 年 7 月末，社融规模存量 302.49

万亿元，同比增长 10.67%，增速较 6 月回落 0.29 个百分点；1-7 月新增

社融累计规模 18.80 万亿元，同比减少 16.56%，降幅较 1-6 月扩大 1.69

个百分点。 

 新增信贷规模大幅减少、政府债发行偏弱和表外融资降幅扩大是社融

走弱的主要原因 具体来看，2021 年 7 月单月，新增人民币贷款 8391 亿

元，同比少增 1830 亿元，新增规模于 2021 年首次降至万亿元以下；新增

政府债券 1820 亿元，同比少增 3639 亿元；表外融资
2
减少 4038 亿元，同

比多减 1389 亿元。其中，信托贷款和未贴现银行承兑汇票减少 1571 和

2316 亿元，同比分别多减 204 和 1186 亿元。新增企业债融资 2959 亿元，

同比多增 601 亿元；新增非金融企业境内股票融资 938 亿元，同比少增

277 亿元。  

 票据融资持续多增，居民和企业贷款增速均有回落 截至 2021 年 7 月

末，金融机构贷款余额
3
186.58 万亿元，同比增长 12.30%，与 6月末增速

持平；7 月单月金融机构新增人民币贷款 1.08 万亿元，同比多增 873 亿

元，主要受到票据融资持续多增的带动，中长期贷款和短期贷款增速均有

回落。7月单月新增中长期贷款 8911 亿元，同比少增 3124 亿元；新增票

据融资 1771 亿元，同比多增 2792 亿元；短期贷款减少 2492 亿元，同比

多减 1581 亿元。居民部门新增短贷和中长期贷款增速均有所放缓，预计

受到疫情反弹和房地产调控的影响。7 月单月居民部门新增信贷 4059 亿

元，同比少增 3519 亿元；其中，新增短期贷款 85 亿元，同比少增 1425

亿元；新增中长期贷款 3974 亿元，同比少增 2093 亿元。企业短贷规模下

降，中长期贷款增速回落，企业融资需求减弱。7月单月企业部门新增人

民币贷款 4334 亿元，同比多增 1689 亿元，预计主要来自票据融资增长的

带动；其中，短期贷款减少 2577 亿元，同比多减 156 亿元；新增中长期

贷款 4937 亿元，同比少增 1037 亿元。 

 考虑到政府债发行加速和降准效果释放的影响，后期社融增速有望触

底反弹 后续月份地方政府专项债发行有望加速，对社融增速的贡献预计

会有增加。Wind 数据显示，2021 年 1-7 月，地方政府债已发行 4 万亿元，

其中，专项债累计发行 1.35 万亿元，剩余额度 2.3 万亿元，多于前 7 个

月。此外，7月中旬的降准考虑了税期高峰、 MLF 到期、地方债加快发行

等因素的影响，有助于改善市场流动性，增强金融机构资金配置能力，为

社融增速改善提供支撑。 
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相关研究 

[Table_Research] 行业点评-2021 上半年商业银行监管指标数据点

评：银行业上半年利润高增，看好中报业绩催化 

  

 
 

                                                        
1 预期值来自汇通财经官网 
2 表外融资含信托贷款、委托贷款和银行未贴现承兑汇票 
3 金融机构贷款余额含非银行金融机构贷款 
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 投资建议 社融规模创年内新低，后续下行空间有限，专项债额度和降

准效果释放有望推动社融增速触底回升，银行资金配置能力增强有利于

稳定信贷投放。综合考虑拨备计提、负债结构优化和存款成本压降等因

素，我们认为宏观经济环境和让利实体政策对银行业绩影响基本可控，

基本面向好趋势不变。当前板块 PB 0.68X，估值处于历史偏低水平，

配置价值凸显，持续看好中报业绩对银行板块估值修复的催化，给予“推

荐”评级。个股方面，推荐招商银行（600036）、宁波银行（002142）、

兴业银行（601166）和南京银行（601009）和杭州银行（600926）。 

 风险提示 宏观经济增长低于预期导致资产质量恶化的风险。 
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附录 

图 1：月度社会融资数据 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 2：社会融资分项 

 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 3：金融机构贷款数据 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 4：金融机构贷款数据--按部门 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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