
专项债发行加快，跨周期调节仍是政策重心

内容提要

隐性债务新规、地产严监管下信用被动收缩，冲击信贷需求和社融，7 月严监管

和弱需求并存。社融增速延续回落但未出现系统性收缩，经济动能放缓但仍处在修复

进程，严监管叠加高基数，三季度社融增速下行或仍持续，四季度低基数及财政后倾

支撑下社融企稳反弹概率较大。

高频跟踪：①全球疫情不确定性仍强，英国新增病例回落趋势遇阻，美欧主要国

家疫苗完全接种人数占比已超出 50%，英国完全接种比例接近 60%。②国内需求端，

30 城销售延续偏弱，地产政策持续趋严，8 月 30 城销售面积同比降幅超 20%；③生

产端，高炉开工率和产能利用率整体保持稳定，水泥价格拐点确认或显示建筑旺季的

逐步到来；④价格端，食品价格指数持稳，季节性涨价因素下蛋类蔬菜类环比涨幅

加快；⑤资金面边际收敛，本月缴税截止日为下周一，叠加 MLF 到期量仍然较大，

地方债在年内全部发行完毕的新闻也加剧了市场对地方债供给的担忧，资金面波动或

将放大。

从当前政策组合来看，货币政策稳健中性基调不改，跨周期调节框架下弹性加大、

预留空间，四季度降准补充流动性或再现，但降息难有期待；财政政策更加积极，上

半年支出进度偏慢下有发力空间，但政策兼顾今明两年风险的定调下，政策发力仍需

保留一定空间，财政或托而不举，财政真正明显发力或是明年上半年。“推动今年底

明年初形成实物工作量”的表述下今年四季度和明年上半年的经济仍有积极支撑，保

持经济运行在合理区间的定位下，经济失速下行压力不大。

从资产表现来看，债市受到流动性充裕和经济动能放缓的提振，严监管环境下的

缺资产格局也支撑利率债的配置需求，但前期利率下行过快下市场已经走在政策前面，

债市形成了较强的降息预期，1 年期存单利率已低于同期 MLF 政策利率 30bp，止盈压

力和降息预期可能落空的风险下债市短期扰动增加，叠加 8-9 月地方债发行小高峰、

美联储政策取向扰动，利率短期存在上行调整压力。股市方面，不同于 2018 年全面

信用收缩下带来的股市重挫压力，本轮信用收缩仍偏局部，城投和地产是信用收缩主

要部门，债市缺资产环境下推动无风险利率下行，股市流动性和估值仍受到一定支撑，

结构性行情延续。
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一、 严监管与弱需求并存，7月社融不及预期

央行公布2021年7月金融数据：（1）新增人民币贷款10800亿元，市场预期10920

亿元，前值 21200 亿元。（2）社会融资规模 10600 亿元，市场预期 15200 亿元，前

值 36689 亿元。（3）M2 同比 8.3%，市场预期 8.7%，前值 8.6%；M1 同比 4.9%，前值

5.5%。

隐性债务新规、地产严监管下信用被动收缩，冲击信贷需求和社融，7 月严监

管和弱需求并存。一方面，受城投及地产严监管政策影响，企业与居民中长期贷款

均有所下滑并低于去年同期水平。另一方面实体融资需求也有所走弱，表内外票据

明显分化。

政府债券融资的大幅下行和表内贷款回落是本月金融数据不及预期的主要拖累，

下半年政府债发行压力较大，财政发债后倾下四季度社融有所支撑。下半年财政更

加积极，但“做好两年政策衔接、今年底明年初形成实物工作量”的要求下不宜高

估财政发力及基建上行力度，财政真正发力在明年上半年。

社融增速延续回落但未出现系统性收缩，经济动能放缓但仍处在修复进程，严

监管叠加高基数，三季度社融增速下行或仍持续，四季度低基数及财政后倾支撑下

社融企稳反弹概率较大。

图 1：7 月社融不及预期（亿元） 图 2：社融存量增速重回下行（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 3：政府债券和表内贷款是主要拖累（亿元） 图 4：企业贷款延续短贷低、票据融资高（亿元）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 5：专项债发行进度明显偏慢（%） 图 6：房贷拐点初现（%，万平方米）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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二、 海外疫情和经济活动跟踪

全球疫情不确定性仍强，英国新增病例回落趋势遇阻。受 Delta 变种病毒影响，

全球疫情当前不确定性仍强，英国新增兵回落趋势受阻，美国确诊病例也仍在回升。

而从疫苗接种进度来看，美欧主要国家疫苗完全接种人数占比已超出 50%，英国完全

接种比例接近 60%，欧洲各国疫苗接种速度仍在放缓，美国近期接种有小幅回升。

图 7：新冠疫情当日新增确诊病例
图 8：新冠疫情当日新增确诊病例

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 9：新冠疫苗完全接种人数占比（%）
图 10：新冠疫苗每日接种量（千剂次）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 11：4 月以来欧洲经济意外指数持续走弱
图 12：美欧差值收窄对应美元指数回升

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

三、 经济高频观察

1. 需求：30 城销售延续偏弱，地产政策持续趋严

7 月以来楼市销售延续回落，8月持续偏弱并低于前两年同期水平，30 大中城市

商品房销售面积同比增速继年初的高增速回落后，8月初进入明显负增长，截止至 8

月 12 日，销售面积同比降幅超 20%，中央政治局会议再提“房住不炒”，近期全国各

地陆续加大了房地产调控政策力度，房地产政策持续趋严，地产销售持续走弱。

图 13：30 城商品房成交面积（万平方米） 图 14：30 城商品房成交面积同比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 15：百城土地成交面积（万平方米） 图 16：百城土地成交溢价率（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

2. 生产：高炉开工率和产能利用率保持稳定，水泥价格拐点确认

8 月高温下仍处于居民用电旺季，南方八省电厂日耗继续上升并创年内新高，高

炉开工率和产能利用率则保持整体稳定，5月底以来织机开工率趋势回落，或对生产

情况有一定参考意义。

政策面消息的扰动消退后，煤炭、钢铁、玻璃、钢材等价格均出现小幅反弹，

同时在东南地区带动下水泥价格拐点确认，价格结束下行态势，建筑旺季逐步到来。

图 17：高炉开工率（%）
图 18：唐山钢厂高炉开工率（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 19：汽车全钢胎和半钢胎开工率明显回升（%）
图 20：江浙下游织机:开工率（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 21：大宗商品价格指数
图 22：钢价指数&布油同比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 23：工业品价格月度环比

资料来源：Wind，优财研究院

3. 通胀：食品价格指数持稳，蛋类蔬菜类环比涨幅加快

农产品价格指数本周持稳，7月中旬以来触底回升，受洪涝灾害影响，蔬菜的保

鲜、储存及运输难度上升，蛋类蔬菜类后环比上涨加快，从季节性表现来看，蔬菜

即将进入夏季价格回升时期。而猪肉价格中旬以来持续下跌，据统计局，生猪产能

持续释放，存出栏同比大幅增长。

图 24：农产品批发价格 200 指数
图 25：食用农产品价格指数:周环比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 26：寿光蔬菜价格指数
图 27：22 省市猪肉平均价（元/千克）

（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

4. 资金面：资金面边际收敛

本周央行延续每日 100 亿逆回购操作，全周有 500 亿逆回购到期，全周公开市

场净投放为零。资金面边际收敛，DR007 运行在 2.12-2.36%的区间，资金利率相比

上周明显上行，周一和周二是资金面收敛最为显著的时点。本月缴税截止日为下周

一，叠加 MLF 到期量仍然较大，地方债在年内全部发行完毕的新闻也加剧了市场对

地方债供给的担忧，资金面波动或将放大。

图 28：利率走廊（%）
图 29：R 与 DR 利差位于低位（%，bp）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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四、 总结

从当前政策组合来看，货币政策稳健中性基调不改，跨周期调节框架下弹性加

大、预留空间，四季度降准补充流动性或再现，但降息难有期待；财政政策更加积

极，上半年支出进度偏慢下有发力空间，但政策兼顾今明两年风险的定调下，政策

发力仍需保留一定空间，财政或托而不举，财政真正明显发力或是明年上半年。“推

动今年底明年初形成实物工作量”的表述下今年四季度和明年上半年的经济仍有积

极支撑，保持经济运行在合理区间的定位下，经济失速下行压力不大。

从资产表现来看，债市受到流动性充裕和经济动能放缓的提振，严监管环境下

的缺资产格局也支撑利率债的配置需求，但前期利率下行过快下市场已经走在政策

前面，债市形成了较强的降息预期，1年期存单利率已低于同期 MLF 政策利率 30bp，

止盈压力和降息预期可能落空的风险下债市短期扰动增加，叠加 8-9 月地方债发行

小高峰、美联储政策取向扰动，利率短期存在上行调整压力。股市方面，不同于 2018

年全面信用收缩下带来的股市重挫压力，本轮信用收缩仍偏局部，城投和地产是信

用收缩主要部门，债市缺资产环境下推动无风险利率下行，股市流动性和估值仍受

到一定支撑，结构性行情延续。
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