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中国金融条件指数 

 

第一财经研究院中国金融条件指数月报 

（2021 年 7 月） 

 

实际贷款利率降至 10 年新低  7 月社融不

及预期  

 

摘 要 

 

2021 年 7 月，第一财经研究院中国金融条件月度指数为-1.07，

较前一月下降 0.11，指数年内下降 0.24。 

从各指标对指数变化的贡献度来看，7 月资金面与信用债市场指

标均对指数下行起到了正面的推动作用，而股市走低以及 7 月社融增

速大幅低于市场预期均对金融条件指数下行起到了反面的推动作用。 

从资金面来看，7 月 R007 均值为 2.25%，较 6 月的 2.43%下降

18bp；7月 R007与 R001的差值均值为 21bp，较 6月的 30bp下降 9bp。
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7 月 15 日，人民银行下调金融机构存款准备金率 0.5个百分点，约释

放长期资金 1 万亿元，成为 7 月资金面宽松的主要政策推手。  

从信贷市场来看，7月新增社融为 1.06万亿元，大幅低于市场预

期。其中，表内贷款、影子银行以及直接融资分别较去年同期少增 1384

亿元、1389 亿元和 2573 亿元。此外，虽然 7 月金融机构贷款利率还

未公布，但根据 6 月数据显示，根据 GDP 平减指数所计算的 6 月实际

贷款利率已降至 1.08%，为 10 年以来的最低值。 
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一、金融条件指数概况 

2021 年 7 月，第一财经研究院中国金融条件月度指数为-1.07，

较前一月下降 0.11，指数年内下降 0.24。 

 

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

20
08
-
09

20
09
-
03

20
09
-
09

20
10
-
03

20
10
-
09

20
11
-
03

20
11
-
09

20
12
-
03

20
12
-
09

20
13
-
03

20
13
-
09

20
14
-
03

20
14
-
09

20
15
-
03

20
15
-
09

20
16
-
03

20
16
-
09

20
17
-
03

20
17
-
09

20
18
-
03

20
18
-
09

20
19
-
03

20
19
-
09

20
20
-
03

20
20
-
09

20
21
-
03

图1：中国金融条件指数月度走势（2008年9月 - 2021年7月）

中国金融条件指数（月度）

来源：第一财经研究院

紧 缩

宽 松

 

 

从各指标对指数变化的贡献度来看，7 月资金面与信用债市场指

标均对指数下行起到了正面的推动作用，而股市走低以及 7 月社融增

速大幅低于市场预期均对金融条件指数下行起到了反面的推动作用。 

从资金面来看，7 月 R007 均值为 2.25%，较 6 月的 2.43%下降

18bp；7月 R007与 R001的差值均值为 21bp，较 6月的 30bp下降 9bp。

7 月 15 日，人民银行下调金融机构存款准备金率 0.5个百分点，约释

放长期资金 1 万亿元，成为 7 月资金面宽松的主要政策推手。  

从债券市场来看，7 月利率债与信用债收益率同步下行，下行幅

度均在 10bp 至 20bp 区间。具体来看，5 年期与 10年期国债收益率分

别下降 16bp 和 13bp；5 年期 AA 级城投债收益率下降 21bp，5 年期 ABS
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债券收益率下降 18bp，5年期企业债收益率下降 16bp。 

从股票市场来看，7月上证综指平均指数点位为 3513 点，较 6 月

的 3575 平均点位下降约 62 点，同时 7月 AH溢价指数由 6月的 138进

一步上升至 139。 

从信贷市场来看，7月新增社融为 1.06万亿元，大幅低于市场预

期。其中，表内贷款、影子银行以及直接融资分别较去年同期少增 1384

亿元、1389 亿元和 2573 亿元。此外，虽然 7 月金融机构贷款利率还

未公布，但根据 6 月数据显示，根据 GDP 平减指数所计算的 6 月实际

贷款利率已降至 1.08%，为 10 年以来的最低值。 
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图2：各指标对金融条件指数变化的贡献度（2021年7月）

来源：第一财经研究院  

 

二、月度金融数据解读 

根据央行最新公布数据，7 月新增社会融资增量为 1.06 万亿元，

同比少增 6328亿元，远低于市场预期；社融存量同比增速降至 10.7%。

其中，表内贷款（人民币贷款+外币贷款）新增 8313 亿元；影子银行
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（委托贷款+信托贷款+未贴现银行承兑汇票）少增 4038亿元；直接融

资（企业债券融资+政府债券+非金融企业境内股票融资）新增 5717 亿

元。 
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图3：新增社融细项分布（2016年1月 - 2021年7月）

表内贷款 影子银行 直接融资 其他融资

来源：Wind、第一财经研究院

亿元

 

 

从新增社融分项的同比增量来看，7 月新增社融同比少增 6328 亿

元，其中表内贷款同比少增 1384亿元，影子银行同比少增 1389 亿元，

直接融资同比少增 2573 亿元。在直接融资分项中，7 月国债净融资减

少 1657 亿元，是拖累 7 月社融的主要因素之一。 
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图4：新增社融分项同比增量（2016年1月 - 2021年7月）

表内贷款 影子银行 直接融资 其他融资 新增社融

来源：Wind、第一财经研究院

亿元

 

 

7 月债券融资新增约 4779 亿元，其中政府债券新增 1820 亿元，

企业债券多增 2959亿元。 
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图5：新增债券融资分布（2019年1月 - 2021年7月）

企业债券 政府债券 资产支持证券

来源：Wind、第一财经研究院

亿元

 

 

7 月新增人民币贷款为 1.08 万亿元，其中短期贷款及票据融资为
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1050亿元，中长期贷款为 8911亿元；居民贷款为 4059 亿元，非金融

性公司及其他部门为 4334 亿元。 

7 月中长期贷款占人民币贷款比例由 6月的 70.7%上升至 71%，其

中居民中长期贷款占比由 6 月的 59.4%上升至 97.9%，非金融企业中

长期贷款占比由 6 月的 57.3%上升至 113.9%。虽然单月中长期贷款占

比有所上升，但从 3 个月滚动的中长期贷款同比增速来看，无论是居

民贷款还是企业贷款增速均呈现下降趋势。 
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图6：居民与企业中长期贷款增速

居民中长期贷款同比增速（3个月滚动） 企业中长期贷款同比增速（3个月滚动）

来源：Wind、第一财经研究院  

 

7 月 M1 同比增速为 4.9%，M2 同比增速为 8.3%，M2增速较 6 月下

降 0.3 个百分点。 
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图7：M1、M2同比增速

M1:同比 M2:同比%

来源：Wind、第一财经研究院  

 

三、央行流动性投放与政策利率 

在过去一个月，央行基本上维持平稳的公开市场操作，除 7 月末

加大 7 天逆回购投放力度至 300 亿元以外，几乎每日 7 天逆回购投放

保持在 100 亿元的水平。7天逆回购利率保持在 2.2%水平。 

7 月 15 日，央行降低金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，释放

长期资金 1 万亿元。8 月 16 日，央行投放 1 年期 MLF6000 亿元，以对

冲 8 月 17 日到期的 7000 亿元 1 年期 MLF。1 年期 MLF 利率维持在

2.95%。 
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图8：央行公开市场投放结构（2021年7月16日 - 2021年8月16日）
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来源：Wind、第一财经研究院  

 

截至 8 月 16日，央行公开市场流动性投放余额为 5.8万亿元。其

中，逆回购余额为 1000 亿元，MLF 余额为 5.7 万亿元。 
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图9：央行流动性投放余额（2020年1月1日 - 2021年8月16日）

OMO MLF

来源：Wind、第一财经研究院

亿元

 

 

从货币市场利率来看，7 月货币市场利率整体下行。具体来看，

R001 均值由 6 月的 2.13%下降至 2.04%，R007 均值由 6 月的 2.43%下
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降至 2.25%。 
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图10：政策利率与货币市场利率（2020年1月1日 - 2021年8月13日）

7天逆回购 7天SLF（利率走廊上限） 超额准备金利率（潜在利率走廊下限） R007 DR007%

来源：Wind、第一财经研究院  

 

四、政策动态 

中国货币政策 

1. 8 月 16 日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，要

求抓好政策落实，针对经济运行新情况加强跨周期调节；审议通过“十

四五”就业促进规划，全面强化就业优先政策，推动就业扩容提质。会

议提出，各地区各部门要认真贯彻落实党中央、国务院部署，有效应对

新挑战，加强跨周期调节，保持经济运行在合理区间。着力为市场主体

纾困解难。落实好既定的减税降费举措，遏制乱收费。引导金融机构运

用好降准资金等，加强对中小微企业的金融服务。做好市场保供稳价工

作。完善并落实重要原材料价格上涨应对方案，合理增加国内生产，科

学组织储备投放，强化重点商品市场联动监管。持续实施生活物资保障
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机制，保证市场供应充裕。会议要求，各地区各部门要密切跟踪经济走

势变化，优化政策组合。促进消费稳定恢复增长，用好地方政府专项债

带动扩大有效投资，以更有效的开放举措稳定外贸外资，加强政策协调

和解读，增强市场主体信心，保持经济平稳运行。 

 

中国金融政策 

2. 据市场消息，近日，银保监会针对《银行保险机构进一步做好

地方政府隐性债务风险防范化解工作的指导意见》（银保监发[2021]15

号，以下简称“15号文”）发布补充通知，主要内容包括隐形债务主体

标准以单一法人主体为口径，存量流动贷款可以视必要程度续作，标准

化债券和合格的资管产品不受 15 号文的约束、信托租赁的“流动贷款”

不可新增但可续作，民生类企业融资限制可放松。补充通知同时明确要

求隐形债务不新增且不断压降，城投公司需要制定隐形债务化解计划，

银行保险机构审慎放贷，为可化解债务提供融资，政府部门需对涉及隐

形债务的城投公司担负起融资审批职责。 

3. 据市场消息，近日，各大券商场外业务部均收到监管函，要求

强化“雪球”产品的风险管控。这种被称为“雪球”的产品，全称是“雪

球型自动敲入敲出式券商收益凭证”，是场外期权模型的一种，今年以

来持续火爆。本次监管层发文，主要在于提醒各证券公司应持续强化风

险意识，切实加强相关业务条线合规风控体系建设。文件指出，“雪球”

产品适应了部分具有相应风险承受能力投资者的投资交易需求，同时，

作为一类结构复杂的场外衍生品，发行雪球产品对投资者适当性及销售
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管理、证券公司风险管理能力均提出了较高要求。主要存在以下三大风

险点：一是投资者销售适当性风险。二是证券公司对冲不充分的风险。

三是表内亏损风险。 

4. 8 月 11 日，央行发布公告称，为进一步提升市场主体使用外

部评级的自主性，推动信用评级行业市场化改革，决定试点取消非金融

企业债务融资工具（下称债务融资工具）发行环节信用评级的要求。 

 

中国房地产政策 

5. 8 月 6 日，深圳原定 8 月 9 日集中出让 2021 年深圳第二批供

地，全部中止出让挂牌工作，具体出让日期另行公告，已交纳的竞买（投

标）保证金将原路退回；深圳市人大常委会社会建设工委组织起草了《深

圳经济特区社会建设条例（草案征求意见稿）》，明确提出推行大学区

招生和办学管理模式，坚持住房的居住属性定位，加强对学区房的调控。 

6. 8 月 10 日，住建部发布《关于在实施城市更新行动中防止大

拆大建问题的通知（征求意见稿）》，意见稿指出，除增建必要的公共

服务设施外，不大规模新增建设规模，不突破老城区原有密度强度，不

增加资源环境承载压力。严格控制老城区改扩建、新建建筑规模和建设

强度，原则上更新单元（片区）或项目内拆建比不宜大于 2。意见稿同

时强调，做好中低价位、中小户型长期租赁住房建设，确保住房租赁市

场供需平稳，并明确住房租金年度涨幅不超过 5%，有利于平抑租房价格。 

7. 近日，深圳、天津、青岛等城市陆续发布公告，中止第二批集

中供地，北京、广州、重庆、沈阳、长沙等城市也推迟出让时间。本次

http://data.eastmoney.com/notices/
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中止或延期主要由于首批集中供地土拍热度过高。据中指院统计，2021

年上半年 22个城市合计成交住宅用地 878 宗，成交规划建筑面积 11126

万平方米，成交金额 10690亿元；整体成交楼面均价为 9591元/平方米，

较 2020 年均价上涨 38.3%。 

8. 近日，自然资源部对部分集中供地试点城市的供地部门作出

新的部署，体现四个方面：1)参加宅地竞拍企业需具有房地产开发资质。

2)建立有效的购地审查制度，加强对房地产企业购地资金的来源审查。

3)单宗地溢价率不得超过 15%，绝不允许通过提高起拍价格调整溢价率，

严控城市楼面地价新高。4)在达到地价或溢价率上限时，不得以竞配建

等方式增加实际地价，可通过一次性合理报价、摇号、竞更高更优品质

建设方案等方式确定竞得人。 

 

 

 

“第一财经研究院中国金融条件指数系列”包含基于交易数据的日

度指数以及综合交易数据和统计数据的月度指数。指数值为标准分

数（z-score），高于零的数值代表相对紧缩的金融环境，低于零的

数值代表相对宽松的金融环境。日度指数将 2015 年 1 月 5 日至今的

均值设为零，月度指数将 2008 年 9 月至今的均值设为零。第一财经

研究院每周公布日度指数，每月公布月度指数 

 

 

http://quote.eastmoney.com/unify/r/90.BK0451
http://quote.eastmoney.com/unify/r/90.BK0451

