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宏观深度追踪  

事件： 

中国人民银行 8 月 12 日公布 7 月金融统计数据：7 月新增社融规模 1.01 万

亿元，较去年同期少增 2153.62 亿元。新增人民币贷款 1.06 万亿元，较去年同期

少增 3900 亿元。广义货币(M2)同比增长 8.1%较上月下滑 0.4 个百分点。 

解读： 

一、新增社融：表内信贷依旧疲弱，表外票据下滑产生明显拖累 

7 月新增社融规模显著不及市场预期，与去年同期相比，表内新增人民币贷

款大幅下滑，企业债券融资延续增长，而非标规模较上月和去年同期都出现较大

幅度的收缩，对社融产生明显拖累。地方债仍是社融的支撑主力。 

 图1： 社融同比大幅走弱主因表内信贷及表外票据拖累 

 

 

 数据来源：Wind，建信期货研究中心 

具体来看，7月新增社融的结构具有以下特点：（1）表内信贷支撑力度逐渐

下降，直接融资表现亦不及一季度。7月表内新增人民币贷款 8086 亿较去年同期

减少 4775 亿元，同比少增 37%，是新增社融下滑的最主要拖累。直接融资中新增

企业债券融资 2240 亿元较去年同期同比仅增长 2.1%，股票融资涨幅较大为同比

增长 238%。今年延续了去年下半年的宽信用政策，但一季度信贷开门红后表内贷

款表现平平，均基本与去年持平，7 月则出现了较大幅度的下滑。直接融资中企

业债券融资也在一季度大幅增长后回归平淡。整体来看，前期由供给端推动的融

资回暖对需求产生了一定的透支，目前企业融资需求并未明显回升，而随着地产

融资的收紧，后期贷款继续走弱概率较大。（2）非标融资发生大幅收缩，主因表

外票据下滑。7 月新增非标融资为收缩 6226 亿元，较上月收缩幅度扩大 4102 亿
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宏观深度追踪  
元，较去年同期扩大 1340 亿元。其中未贴现银行承兑汇票大幅收缩是主要拖累，

为负增长 4563 亿元，同比少增 1819 亿元，从统计上来说未贴现银行承兑汇票是

企业签发的全部银行承兑汇票减去已经在银行表内贴现的部分，一方面经济运行

不景气以及对于票据套利的监管有所加强，导致企业开票减少，另一方面年初票

据融资火热，但近期纷纷到期导致贴现规模上升，因此表外票据融资规模大幅下

降，但更需注意企业票据融资下行显示实体融资需求确实偏弱。此外，因房地产

信托融资受控，信托贷款重回负增长区间为少增 676 亿元，后期或继续收缩。（3）

地方债继续支撑社融。7月社融口径下新增地方债融资规模为 4385 亿元，较去年

同期多增 2534 亿元，不过今年地方债发行节奏提前，目前新增地方债余额仅剩

5268 亿元将在 8、9 月发行完毕，远远不及去年同期社融口径下近 1.2 万亿的规

模，关注地方债规模扩容的可能及地方债作为项目资本金的撬动情况。 

二、新增信贷：贷款走弱下票据冲量再现 

7 月新增人民币贷款 1.06 万亿元较去年同期下降 3900 亿元，同比少增 27%。

分品种来看，短贷、票据及中长贷较去年同期全面下滑。其中，短期贷款大幅下

降明显超出季节性，7 月短期贷款为少增 1500 亿元同比少增 2233 亿元，票据融

资规模小幅回升但远低于去年同期，同比少增 1104 亿元，中长期贷款较去年同期

少增 1356 亿元，同比少增 14%降幅有所扩大。7 月末，银行借助票据冲贷款规模

导致票据市场供不应求，贴现利率一度跌破 1%，显示信贷结构依旧堪忧。再分贷

款主体来看，居民及企业的短期贷款均明显走弱，企业中长贷仍旧萎靡。7 月新

增企业短期贷款大幅走弱，中长期贷款增长乏力。居民端，中长期贷款表现平稳，

但短期贷款则大幅走弱。 

图2：新增人民币贷款：短贷大幅收缩  图3：企业短贷明显走弱  

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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结论：  

实体融资需求疲弱拖累信贷增长，银行借助票据冲规模显示融资结构仍然不

佳，但政策层面收紧房地产融资，显示此次逆周期调节仍以托底为主而非强刺激，

货币宽松空间可能有限，但全球降息周期下中国国债吸引力增强，银行风险偏好

难有显著提高因此无风险资产需求刚性，债市环境仍然偏好，预计期债将继续维

持偏强震荡格局。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10732


