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信贷、非标拖累社融增速回落 
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 信贷投放总量回落，结构被动优化。短贷和企业票据融资拖累 7 月信贷投

放总量回落。非银行金融机构流动性投放加大，7 月非银行业金融机构贷款

同比多增 746 亿元。随着地产调控政策坚持“房住不炒”的底线，居民住房

贷款增速继续放缓；同时受中美贸易摩擦升级等因素影响，企业中长期贷款

意愿不强。信贷结构优化缘自于短贷下降幅度过大，导致中长期贷款占比被

动上升。整个信贷投放结构中中长期贷款并未出现显著改善的迹象，主要是

短贷下行幅度过大，中长期信贷投放没有明显增加。叠加贸易摩擦产生的避

险情绪以及监管趋严导致短贷、票据融资快速下降，即使货币环境较宽松，

下半年信贷投放节奏依然将会保持前高后低的季节性特征，信贷投放增速继

续放缓，预计月均投放量将低于上半年月均投放量。  

 信贷和未贴现银行承兑汇票拖累社融增速回落。7 月社融增速回落主要来

自于人民币信贷和未贴现银行承兑汇票少增所致。从结构上来看，一是非标

中的未贴现银行承兑汇票大幅下降显示银行同业业务快速收缩。二是人民币

信贷少增主要是短期贷款和票据融资少增所致。银行业短贷和票据融资回

落，首先受金融监管影响；其次贸易摩擦导致避险情绪升温，银行降低了相

关企业尤其是外贸企业等部分高风险企业短期贷款规模；同时，短期贷款到

期，“冲存”效应减弱。三是专项债发行加速对社融增速贡献较高。随着进

入 8、9 月份地方专项债发行高基数阶段，未来专项债对社融的贡献将会下

降。四是多层次资本市场发力，股票和债券融资对社融贡献提升。下半年社

融增速总体维持相对偏弱格局。随着 9 月底前全年新增专项债发行完毕，信

贷会呈现前高后低的特征，短贷“冲存”效应减弱，银行同业业务收缩等影

响下，社融增速可能有所回落，总体维持偏弱格局。 

 信用有所收缩，M2 增速回落。7 月 M2 增速回落一方面来自于贸易摩擦导

致避险情绪升温，企业融资需求不旺，叠加监管趋严，短贷和票据融资大幅

下降；另一方面包商银行监管之后，中小银行局部性、结构性流动性风险受

到市场关注，银行同业业务有所下行，虽然地方政府专项债发行加速，但是

难以抵消短贷和未贴现银行承兑汇票对企业融资的影响，导致信用出现收缩

迹象。M1 增速回落主要是企业活期存款大幅下降所致。 

 货币政策保持定力。目前央行货币政策操作思路是保持定力，认真办好自

己的事，适时适度进行逆周期调节，这样在面对信用收缩，M2 增速回落背

景下，不排除央行在 9 月末跟随美联储降息的可能，以保持广义货币 M2 和

社会融资规模增速与国内生产总值名义增速相匹配；同时坚持金融供给侧结

构性改革主线，既做好减法，也做好加法，有针对性地创新完善货币政策工

具和完善机制，妥善化解中小银行局部性、结构性流动性风险，实现银行同

业业务信用恢复正常，近期的同业存单回暖有助于恢复中小银行正常的同业

业务需求，维持流动性状况整体平稳。 

 风险提示：政策转向  
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事件：2019 年 8 月 12 日，央行公布 2019 年 7 月金融数据显示，人民币贷款

增加 1.06 万亿元，同比少增 3975 亿元；7 月份社会融资规模增量为 1.01 万亿元，

同比增长 10.7%，较上月回落 0.2 个百分点，同比少增 2103 亿元；7 月末，广义货

币(M2)余额为 191.94 万亿元，同比增长 8.1%，增速比上月末和上年同期低 0.4 个

百分点；M1 余额同比增长 3.1%，增速环比上月末低 1.3 个百分点，比上年同期低

2 个百分点；M0 同比增长 4.5%，与上月回升 0.2 个百分点，上个月净投放现金 108

亿元。 

1、 信贷投放总量回落，结构被动优化 

短贷和企业票据融资拖累 7 月信贷投放总量回落。7 月份，人民币贷款增加 1.06

万亿元，同比少增 3975 亿元，增速同比下滑 0.6 个百分点下滑至 12.6%。信贷回落

主要贡献来自短期贷款和企业票据融资。其中，企业部门短期贷款减少 2195 亿元，

居民部门短期贷款增加 695 亿元，两者分别同比少增 1160 亿元和 1073 亿元；企业

票据融资增加 1284 亿元，同比少增 1104 亿元；三者合计拖累信贷少增 3337 亿元。

受流动性分层事件影响，央行运用公开市场逆回购、存款准备金率、中期借贷便利、

常备借贷便利、再贷款再贴现等多种政策工具加大了对非银行金融机构流动性投放，

7 月非银行业金融机构贷款增加 2328 亿元，同比多增 746 亿元。随着地产调控政

策坚持“房住不炒”的底线，居民中长期贷款增加 4417 亿元，同比少增 159 亿元，

显示居民住房贷款增速继续放缓；同时受中美贸易摩擦升级等因素影响，企业中长

期贷款意愿不强，7 月非金融企业中长期贷款增加 3678 亿元，同比少增 1197 亿元，

可见受避险情绪影响，企业中长期投资意愿不足，短期实体融资需要并不旺盛。 

信贷结构优化缘自于短贷下降幅度过大，导致中长期贷款占比被动上升。6 月

中长期贷款总额达到 8095 亿元，占全部贷款比重为 76.4%，较上月被动回升 24.5

个百分点，整个信贷投放结构中中长期贷款并未出现显著改善的迹象，主要是短贷

下行幅度过大，由于票据融资监管趋严，6 月以来企业通过票据融资规模已经开始

下滑，未来将继续保持下滑趋势。短贷规模下降显示了监管通过多方面措施促进信

贷结构优化效果正在逐步显现，但是中长期信贷投放没有明显增加，一方面意味着

贸易摩擦导致避险情绪升温，银行风险偏好显著下降；另一方面也显示企业长期投

资动力不强，优质企业融资需求不旺，信贷结构有待通过信用扩张，实现真正的、

实质性的优化。 

总体来看，信贷投放将会呈现前高后低趋势，下半年信贷投放可能继续放缓。

上半年，在偏宽松货币环境下，信贷投放总量达到 9.67 万亿元，信贷投放增速始

终保持在 13%以上。进入下半年，信贷投放速度快速下滑，叠加贸易摩擦产生的避

险情绪以及监管趋严导致短贷、票据融资快速下降，即使货币环境较宽松，下半年

信贷投放节奏依然将会保持前高后低的季节性特征，信贷投放增速继续放缓，预计

月均投放量将低于上半年月均投放量。  
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图1： 7 月人民币贷款同比少增 3975 亿元 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 新增短期贷款及票据融资规模转负 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 企业短期贷款明显减少（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 信贷和未贴现银行承兑汇票拖累社融增速回落 

信贷和未贴现银行承兑汇票拖累社融增速回落。7 月社融新增 1.01 万亿元，比

2018 年同期少增 2103 亿元，增速降至 10.7%，较上月回落 0.2 个百分点。社融增

速回落主要来自于人民币信贷和未贴现银行承兑汇票少增所致。从结构上来看，一

是非标中的未贴现银行承兑汇票大幅下降显示银行同业业务快速收缩。包商银行被

监管之后，市场高度关注中小银行局部性、结构性流动性风险，其中，未贴现银行

承兑汇票减少 4563 亿元，同比多减 1819 亿元，显示中小银行将减少对同业业务的

过度依赖，不再走同业过度扩张和忽视风险管理的老路，做好自身流动性风险管理；

二是人民币信贷少增主要是短期贷款和票据融资少增所致。其中，7 月对实体经济

发放的人民币贷款增加 8086 亿元，同比少增 4775 亿元，居民企业短贷和企业票据

融资少增 3337 亿元，是信贷回落的主要原因。银行业短贷和票据融资回落，首先

受金融监管影响，信贷结构日益短期化，银保监会严查票据和短贷导致短贷、票据

融资规模快速下降；其次贸易摩擦导致避险情绪升温，银行降低了相关企业尤其是

外贸企业等部分高风险企业短期贷款规模；同时，短期贷款到期，“冲存”效应减

弱。发放短期贷款派生存款是银行季末、半年末冲存款规模的重要手段。6 月末金

融机构短期贷款净增 7075 亿元，增量低于年初和一季度末，随着重要考核时点结

束和短期贷款到期，商业银行“冲存”效应随之减弱。三是专项债发行加速对社融

增速贡献较高。地方政府在中办、国办印发《关于做好地方政府专项债券发行及项

目配套融资工作的通知》政策推动下，专项债发行加速，其中 7 月地方政府专项债

券净融资 4385 亿元，同比多增 2534 亿元，随着进入 8、9 月份地方专项债发行高

基数阶段，未来专项债对社融的贡献将会下降。四是多层次资本市场发力，股票和

债券融资对社融贡献提升。其中，非金融企业境内股票融资 593 亿元，同比多增

418 亿元；企业债券净融资 2240 亿元，同比多增 70 亿元。  

下半年社融增速总体维持相对偏弱格局。7 月社融在信贷和未贴现银行承兑汇

票拖累下增速回落，但一般信贷会呈现前高后低的特征，随着监管趋严，短贷 “冲

存”效应减弱，中小银行局部性、结构性流动性风险增加，银行同业业务收缩等影

响下，社融增速将保持在 10-11%的增长区间，随着 9 月底前全年新增专项债发行

完毕，社融增速可能有所回落，总体维持偏弱格局。 

图4： 社融增量分解（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 非标融资拆解（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 社融存量同比增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 信用有所收缩，M2 增速回落 

7 月末，M2 余额同比增长 8.1%，增速比上月末和 2018 年同期低 0.4 个百分点。

7 月 M2 增速回落一方面来自于贸易摩擦导致避险情绪升温，企业融资需求不旺，

叠加监管趋严，短贷和票据融资大幅下降；另一方面包商银行监管之后，中小银行

局部性、结构性流动性风险受到市场关注，银行同业业务有所下行，虽然地方政府

专项债发行加速，但是难以抵消短贷和未贴现银行承兑汇票对企业融资的影响，导

致信用出现收缩迹象。 

7 月末 M1 余额同比增长 3.1%，增速分别比上月末和 2018 年同期低 1.3 个和 2

个百分点，M2 与 M1 剪刀差较上月走阔。M1 增速回落主要是企业活期存款大幅下

降所致，7 月非金融企业存款减少 13900 亿元，同比少增 7712 亿元。一方面，7 月

新增短期融资规模同比减少 3337 亿元；另一方面，地产融资收紧，居民中长期贷

款转化为企业活期存款难度增加，叠加贸易摩擦导致避险情绪上升，企业与居民投
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