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信用环境有望优化，结构性紧缩持续存在 

——联合 2021 年下半年宏观信用风险展望 

联合资信宏观研究部 

摘要： 

 2021 年上半年，货币政策基本回归常态，在信用扩张放缓和名义 GDP 增长提速的共同作用下，我国

实体经济部门杠杆率逐季下降，非金融企业部门降杠杆贡献最大。信用结构方面，企业部门与政府部门信

用扩张均有所放缓，信用总量占比同步降低；而居民部门信用扩张有所加快，占比小幅提高。 

 上半年企业部门信用风险总体稳定。银行贷款不良率小幅回落，信贷质量保持基本稳定。债券市场信

用风险继续释放，一季度地方国企信用利差维持高位，高杠杆、弱资质国企信用风险加速暴露；二季度国、

民企信用利差出现分化，民企违约数量有所增加。非标违约风险上行，房企非标违约增多。 

 未来我国经济增长面临下行压力以及结构性问题，仍然需要适度的信用扩张政策支持。下半年随着全

面降准、对中小微和制造业企业的政策支持效果进一步显现，实体企业的信用环境有望优化，宏观杠杆率

总体保持稳定。 

 下半年部分领域的结构性信用紧缩或将持续，主要体现在从融资端和需求端共同限制房地产资金来源、

加强地方国有企业债务风险管理和进一步规范城投融资等方面，房企、城投、地方国企融资环境受到一定

限制。此外，还需关注不良率升高、非标融资持续压降对债券市场产生的负面影响。在低碳和环境政策趋

严的背景下，高耗能、高排放、环保设施较差的煤炭、冶金、化工等行业的尾部企业将面临持续经营及债

务违约风险。 
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一、2021 年上半年宏观经济运行概况 

2021 年上半年，我国经济稳定修复，结构有所改善但仍未实现根本性的好转，消费拉动弱于疫情前水

平是 GDP 增速的主要制约。上半年工业生产较快增长，由于碳达峰工作的推进以及环保限产措施的实施，

钢铁、有色和水泥等部分行业产能扩张空间有限。服务业与疫情前水平仍有一定差距，主要受局部性疫情

影响，住宿和餐饮、租赁和商务服务业拖累明显。 

需求方面，上半年固定投资持续修复，其中房地产投资是固定投资的主要支撑、但出现边际减弱的趋

势，基建低位运行，制造业投资加速修复；消费市场温和复苏，与疫情前水平仍有一定差距，餐饮等接触

型消费受疫情反复影响仍处于收缩区间，受缺芯等影响二季度以来汽车产销增速有所放缓，尤其是 6 月增

速回落显著，消费市场复苏基础仍有待加强；上半年进出口规模创历史同期最高水平，海外产需缺口支撑

出口增长，国际大宗商品涨价、人民币升值等多重因素使得进口金额快速增长。 

表1. 2018-2021 年上半年中国主要经济数据 

指标名称 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年一季度 2021 年上半年 

GDP 91.93 98.65 101.60 24.93 53.22 

GDP 增速 6.75 6.00 2.30 
18.30 

(5.00) 

12.70 

(5.31) 

规模以上工业增加值增速 6.20 5.70 2.80 
24.50 

(6.80) 

15.90 

(6.95) 

固定资产投资增速 5.90 5.40 2.90 
25.60 

(2.90) 

12.60 

(4.40) 

社会消费品零售总额增速 8.98 8.00 -3.90 
33.90 

(4.20) 

23.00 

(4.39) 

出口增速 9.87 0.51 3.63 48.90 38.60 

进口增速 15.83 -2.68 -0.64 28.70 36.00 

CPI 增速 2.10 2.90 2.50 0.00 0.50 

PPI 增速 3.50 -0.30 -1.80 2.10 5.10 

城镇失业率 4.90 5.20 5.20 5.30 5.00 

全国居民人均可支配收入增速 5.60 5.80 2.10 
13.70 

(4.53) 

12.00 

(5.14) 

注：1. GDP总额按现价计算，单位为万亿元；2. 出口增速、进口增速均以美元计价；3. 增速均为累计同比增长，GDP增速、

规模以上工业增加值增速、全国居民人均可支配收入增速为实际增长率，固定资产投资增速、社会消费品零售总额增速为名

义增长率；4. 城镇失业率统计中，指标值为期末数。5. 2021年数据中括号内为两年平均增速。 

数据来源：国家统计局、Wind，联合资信整理 
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二、2021 年上半年宏观信用状况分析 

（一）宏观信用总量扩张及其结构状况1 

1. 融资成本稳中有降，高于上年同期水平 

2021 年上半年，货币政策基本回归常态，信贷力度总体稳固，贷款利率稳中有降，公司债发行利率呈

下行趋势，但仍明显高于上年同期。二季度公司债发行加权平均利率明显下降，可能是由于一季度信用风

险事件增多，导致市场风险偏好降低，高级别发行人占比提高，从而拉低了平均利率。 

图1. 金融机构人民币贷款利率及公司债发行利率走势 

 
数据来源：中国人民银行、Wind，联合资信整理 

2. 宏观信用扩张放缓，居民部门信用扩张加速 

2021 年上半年，社融存量同比增速整体呈下行趋势。截至 6 月末，社会融资规模存量达到 301.56 万

亿元，同比增速较上年末下降 2.30 个百分点至 11.00%。上半年新增社融 17.74 万亿元，虽同比少增 3.09 万

亿元，但却是仅次于上年的历史同期较高值，反映出上半年实体经济融资需求较为旺盛。 

图2. 新增社融构成及存量同比增速（万亿，%） 

 
数据来源：中国人民银行、Wind，联合资信整理计算 

                                                             
1 本报告的宏观信用取狭义，指实体经济部门信用，未包括金融部门信用。 
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2021 年上半年我国实体经济部门信用扩张整体呈现放缓的趋势。截至 2021 年 6 月末，我国实体经济

部门信用总量达到 284.03 万亿元2，较上年末净增 15.72 万亿元；同比增长 10.53%，增幅较上年末回落 2.63

个百分点，基本下降至疫情前的水平。 

图3. 实体经济部门信用总量及增速情况（万亿元，%） 

 
数据来源：中国人民银行、Wind，联合资信整理 

上半年企业部门与政府部门信用扩张均有所放缓，信用总量占比同步降低；而居民部门信用扩张有所

加快，占比小幅提高。截至 2021 年 6 月末，我国企业部门信用量占比（59.07%）仍然最大，较上年末下

降 0.22 个百分点；同比增长 7.15%，较上年末下降 3.27 个百分点，主要是上年同期为对冲疫情流动性宽松

的背景下，企业大幅增加的短期债务在今年上半年集中到期，叠加非标融资持续压降以及对房地产、城投

相关行业融资监管力度加强，企业部门信用扩张受限。居民部门是上半年唯一信用扩张加快的部门，信用

量占比（23.68%）较上年末上升 0.33 个百分点，主要是一季度楼市火热、居民中长期贷款大幅增加带动，

二季度以来由于对消费贷以及房贷的监管加强信用扩张有所放缓。政府部门信用量占比（17.22%）小幅下

降 0.09 个百分点，信用扩张有所放缓，主要是上年高基数和今年专项债推迟发行所致。 

3. 实体经济部门杠杆率有所下降，主要受非金融企业部门杠杆率下降拉动 

2021 年上半年，在信用增速回归常态和名义 GDP增长提速的共同影响下，我国实体经济部门杠杆率

呈逐季下降的趋势。截至上半年末，实体经济部门宏观杠杆率为 259.76%，较上年末下降 4.33 个百分点3。 

                                                             
2 宏观信用总量一般被定义为政府、非金融企业和居民三大部门信用量/有息债务量之和。本报告利用人民银行公布的金融

数据确定各部门债务量，加总得到信用总量数据。其中非金融企业部门信用量包括企业贷款、企业债券余额以及企业非标

融资总额（包括委托贷款、信托贷款和未贴现的银行承兑汇票）；居民部门信用量为住户部门银行贷款；政府部门信用量

为政府债券余额，包括中央政府债券余额和地方政府债券余额。 

3 本文借鉴 BIS及中国社科院的方法，将我国实体经济部门杠杆率定义为非金融企业部门、居民部门和政府部分的杠杆率

之和。各部门的杠杆率计算公式为：部门债务（信用）总量/4个季度滚动名义 GDP。如注释 4所述，由于本文采用的统计

口径较窄，所以杠杆率数据与 BIS及中国社科院的数据存在差异，但变化趋势一致。 
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三部门杠杆率均有所下降。非金融企业部门杠杆率（153.43%）依旧最高，连续四个季度下行，较上年

末下降 3.13 个百分点，主要受企业债券融资扩张放缓以及非标融资持续压缩影响，对实体经济部门杠杆率

的下降拉动最大；居民部门和政府部门杠杆率分别下降了 0.22 和 0.98 个百分点，二季度政府部门杠杆率

小幅回升，与专项债发行加速有关。

图4. 实体经济部门宏观杠杆率（%） 

 

图5. 各部门宏观杠杆率（%） 

数据来源：中国人民银行、Wind，联合资信整理计算

4. 企业部门中长期信贷增长较快，非标融资持续压缩 

企业部门信用结构进一步分化。在上年同期高基数影响下，截至 2021 年 6 月末，企业部门信贷融资、

债券融资以及非标融资存量同比增速均有所下降。信贷融资基本保持平稳增长，同比增速小幅下降 1.58 个

百分点至 10.78%。2021 年上半年非金融企业部门新增人民币贷款 8.37 万亿元，为仅次于上年同期的历史

较高值。从结构来看，中长期贷款仍是主导地位，新增 6.62 万亿元，创历史新高，反映出企业资本开支需

求旺盛；新增短期贷款与票据融资同比少增，反映出企业流动性管理诉求趋于正常。债券融资下降明显，

同比增速大幅下降 10.98 个百分点至 6.72%。上半年新增债券融资规模不及上年同期的一半，除上年高基

数影响之外，上半年企业债券发行利率较上年同期显著升高、4 月底出台政策加强公司债信息披露要求和

限制发行规模以及募集用途等因素可能也对企业发债产生一定抑制作用。非标融资持续压降，同比增速进

一步下降 3.96 个百分点至-9.84%。上半年非标融资规模收缩 8437 亿元，同比多减 8698 亿元。 
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图6. 企业部门信用结构变化情况（万亿元，%） 

 
数据来源：中国人民银行、Wind，联合资信整理 

（二）宏观信用风险状况及其分布 

2020 年为对冲疫情影响，我国宏观杠杆率大幅上升。2021 年上半年在信用增速回归常态和名义 GDP

提速的共同影响下，实体经济部门杠杆率下降 4.33 个百分点至 259.76%，但仍处于高位，客观上积累了较

高的信用风险。由于政府部门显性债务和居民部门债务的债务率相对较低，我国宏观信用风险主要集中在

企业部门，因此本部分主要对企业部门信贷、债券和非标市场信用风险情况进行分析。 

1. 银行贷款不良率小幅回落，商业银行信贷质量保持基本稳定 

截至 2021 年 6 月末，我国商业银行不良贷款余额 2.79 万亿元，较上年末增加 892.78 亿元；商业银行

不良贷款率 1.76%，较上年末下降 0.08 个百分点，主要是国内经济延续良好复苏态势，叠加监管部门引导

金融机构强化风险防范、加大不良处置力度，使得商业银行信贷资产质量保持稳定。此外，去年为对冲疫

情影响出台的普惠小微企业贷款延期还本付息政策和信用贷款支持政策，进一步延长至 2021 年底，有利

于稳定企业现金流，缓释流动性风险，对商业银行不良贷款率的稳定具有积极效果。 

图7. 商业银行不良贷款（万亿元，%） 

 
数据来源：中国人民银行、Wind 
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2. 债券市场信用风险继续释放，二季度国、民企信用利差出现分化 

2021 年上半年，债券市场新增违约主体 18 家，到期违约金额合计约 778.97 亿元，较上年同期有所上

升，债券市场信用风险继续释放。从信用利差来看，在上年四季度连续发生大型国企的违约事件后，地方

国企的产业债信用利差迅速走高，与民营企业产业债信用利差之差（图 8 中灰色部分）缩窄近 80bp，今年

一季度仍保持在较低的 150bp 左右，与一季度国企违约事件频发4相印证，高杠杆、弱资质国企信用风险继

续暴露；二季度国、民企利差出现分化，民营企业信用利差上行，地方国企信用利差呈下行趋势，反映出

二季度民企违约数量有所增加，信用风险上升，市场对地方国企的担忧情绪有所缓和。 

图8. 产业债信用利差中位数（bp） 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

3. 非标违约风险上行，房企非标违约增多 

受益于宽松的再融资政策，2020 年以来非标违约有所减少，而 2021 年随着货币政策恢复常态化，非

标违约数量再次上升，2021 年 1-5 月违约非标产品数量超过 300 个5，高于上年同期，非标违约风险上行。

房地产行业涉及的非标违约数量最多且有所增加，违约主体除一些地方性小型开发商之外，还有陷入债务

危机的华夏幸福等大型全国性房地产企业，或是受调控政策升级影响，房地产企业融资端、销售端承压，

导致资金面紧张。 

三、2021 年下半年宏观信用展望 

经济增长面临下行压力以及结构性问题，宏观信用环境将进一步优化。在海外疫情与需求扩张的不确

定、替代效应减弱等影响下，前期表现强势的工业生产和出口下半年或将承压，且房地产投资、制造业 PMI

等指标已经出现下滑趋势，下半年经济增长面临下行压力；疫情对消费与接触性服务业的恢复影响仍然较

大，经济增长内部结构性问题仍然存在，经济增长仍然需要适度的宏观信用扩张及流动性的支撑。随着全

                                                             
4
 上半年新增国有企业违约主体 12家，其中 11家集中在一季度。 

5 资料来源：企业预警通。 
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面降准、对中小微和制造业企业的政策支持效果进一步显现，实体企业的信用环境有望优化，宏观杠杆率

总体保持稳定。 

下半年部分领域的结构性信用紧缩或将持续。随着经济逐步恢复，经济结构调整和风险防范化解成为

高质量发展的政策主线，并将贯穿于未来较长时期。2021 年下半年，部分领域的结构性信用紧缩或将持续，

主要体现在从融资端和需求端共同限制房地产资金来源6、加强地方国有企业债务风险管理7和进一步规范

城投融资8等方面，房企、城投、地方国企融资环境受到一定限制。 

警惕不良贷款推升债券市场信用风险。今年以来受局部疫情、大宗商品上涨以及海运价格高企等多方

面影响，中下游企业面临成本上升等经营困难，使其信用风险上升。同时，尽管针对中小企业的延期还本

付息政策进一步延期至年底，但仅仅具有一定的滞后效应，届时贷款不良率仍存在进一步上升的可能，导

致融资环境收紧，企业流动性紧张，推升债券市场信用风险。 

非标市场信用风险或将向债券市场传导。随着 2021 年底“资管新规”及配套政策措施过渡期的临近，

非标融资规模将进一步压缩，同时总体信用环境也在边际收紧的情况下，非标融资规模依然较大企业的信

用风险或将进一步释放，对信用债的偿付能力产生负面影响。此外，对非标融资依赖性较大的房地产企业

和城投平台在政策收紧的背景下，融资环境将愈发紧张，流动性下降，信用风险上升。 

在低碳和环境政策趋严的背景下，高耗能、高排放、环保设施较差的煤炭、冶金、化工等行业的尾部

企业将面临持续经营及债务违约风险。为了实现碳达峰、碳中和目标，各地方和行业将陆续出台具体的行

动方案，强化对相关行业发展的限制约束作用。这种约束表现在能源结构调整、压降高耗能高排放行业产

能、大规模的节能减排技术改造（增加企业成本费用）等方面，从产能和成本两个方面对相关行业的发展

构成强约束。此外，政府还通过项目审批、土地使用及绿色金融和财税等政策工具，支持绿色低碳行业企

业发展，收紧原材料重化工等高耗能行业的融资环境，将影响到此类企业债务融资的可持续性。 

                                                             
6 2020年 8月住建部、央行发布的“三道红线”政策使房企融资端将受到严格管控；2021年初的房地产贷款集中度管理制

度以及各地楼市限购限贷等调控措施，从销售端对房企资金回笼造成限制。 
7
 2021年 3月，国资委发布《关于加强地方国有企业债务风险管控工作的指导意见》，提出建立健全地方国有企业债务风

险监测预警机制、分类管控资产负债率、保持合理债务水平等要求。 
8
 2021年 7月，银保监会发布《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》，主要强调了

严禁新增隐债、妥善化解存量隐债、强化风险管理等监管要求。 


