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摘要 

7 月社融增长不及市场预期，紧信用的苗头再次出现。与 2018 年社融

增速下滑相比，此次“紧信用”有三点不同。 

第一，信用收缩的渠道不同。2018 年社融增速下滑是表外融资收缩的

结果，而此次社融增速下降与贷款增长放缓有关。与表外萎缩相比，贷款增

长放缓带来的社融放缓更为“可控”，社融失速下行的风险不大。 

第二，对货币政策的影响不同。2018 年不含专项债的社融增速接近名

义 GDP 增速。但 2019 年上半年 M2 与社融增速均高于名义 GDP 增速，此

时社融增长适度放缓有助于稳定宏观杠杆率。这意味着为对冲社融下行而

放松货币政策的紧迫性有所下降，因此 7 月 NCD 与票据利率的走势出现了

分歧。不过从支持民营企业的角度来看，货币政策放松的空间仍然存在。 

第三，对货币增速的影响不同。在 2018 年表外融资萎缩导致企业存款

增速下降时，居民存款回表对冲了企业存款下行压力，使 M2 表现稳定。但

2019 年居民存款增长势头放缓，社融增速下降对 M2 增速的影响可能更为

明显。 
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事件： 

2019 年 7 月新增社会融资规模 1.01 万亿，前值 2.26 万亿，市场预期 1.63

万亿，我们的预测值为 1.42 万亿。新增人民币贷款 1.06 万亿，前值 1.66 万亿，

市场预期 1.28 万亿，我们的预测值为 1.25 万亿。M1 同比 3.1%，前值 4.4%，

市场预期 4.7%，我们的预测值为 4.8%。M2 同比 8.1%，前值 8.5%，市场预期

8.4%，我们的预测值为 8.3%。 

 

点评： 

7 月新增社融 1.01 万亿，显著不及市场预期。社融增速也下滑 0.2 个百分

点至 10.7%。考虑到去年 8 月与 9 月专项债发行规模较高，未来社融同比增速

有继续下行的风险。年初以来的宽信用势头开始转折，紧信用的苗头再次出现。

不过，与 2018 年的紧信用相比，这一次社融增速下滑有三点不同。 

 

图表 1  社融增速变化 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

1、收缩的融资渠道不同 

资管新规导致表外融资收缩是 2018 年社融增速下滑的重要原因，而贷款

是 2018 年社融增速的重要支撑力量。但 2019 年 7 月委托贷款和信托贷款增速

均与 6 月持平或小幅回升，社融中的人民币贷款增速却下降了 0.6 个百分点至

12.7%。 
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图表 2  贷款与表外融资增速 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

这种变化与房地产融资收紧、信贷结构调整有关。7 月 29 日，央行召开银

行业金融机构信贷结构调整优化座谈会，要求：“合理控制房地产贷款投

放，……提高制造业中长期贷款和信用贷款占比。”长期来看，贷款结构的调整

能够促进产业结构的优化。但短期内制造业融资需求的不足可能导致信贷增长

乏力。历史数据显示，工业企业固定资产投资的改善往往领先于工业中长期贷

款。在目前制造业投资低迷的情况下，工业企业贷款难以出现有力的回升。 

 

图表 3  工业投资与贷款 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

从金融机构全口径贷款来看，7 月金融机构新增贷款 1.06 万亿，其中票据

融资 1284 亿，非银贷款 2328 亿。扣除票据与非银融资后的贷款规模仅 6988

亿，较去年同期下降 3542 亿。这表明除房地产外，其余实体部门的融资需求并

不强劲。加之 3 月以来票据监管收紧，票据承兑额回落，非银贷款成为贷款冲

量的重要方式。 
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图表 4  贷款结构 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

贷款增速掉头向下固然带来了社融增速下行的压力，但是，与资管新规下

表外萎缩带来的社融下行相比，贷款的放缓更为“可控”，社融不至于出现失速

的风险。 

2、对货币政策的影响不同 

如果社融下滑而不失速，信用过度收缩的风险就有限。在剔除 2018 年 9 月

加入社融统计的专项债后，2018 年全年社融增速仅 9.1%，略低于同年第四季

度的名义 GDP 增速。但 2019 年上半年无论是 M2 增速、不含专项债的社融增

速还是社融总体增速，都高于名义 GDP 增速。此时社融增速适度下降有利于

实现宏观杠杆率稳定的目标。这意味着，与 2018 年相比，为了对冲社融增速下

滑而放松货币政策的迫切性下降了。这也是为什么 2018 年 NCD 利率与票据利

率同步下降，但 2019 年 7 月票据利率大幅下降、NCD 利率却表现平稳的原因。 

 

图表 5  稳定宏观杠杆率的要求 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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图表 6  票据利率与 NCD 利率 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

不过，我们认为，货币政策仍有放松的空间。如果我们粗略地以贷款利率

与 PPI 之差衡量实际利率，会发现实际利率的变动与民营企业信用利差相关。

由于 PPI 同比将继续面临下行压力，而贷款加权平均利率近期变动较为迟缓，

实际利率已经处于 2017 年来较高的水平，而且有进一步上升的风险。实际利

率较高可能对民营企业信用利差产生一定的负面影响。因此，有必要通过利率

并轨等手段进一步降低实体企业的融资成本。 

 

图表 7  实际利率与民企信用利差 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

3、对货币增速的影响不同 

8 月 M2 同比下滑至 8.1%，较上月低 0.4 个百分点。在 2018 年虽然社融增

速显著回落，但 M2 同比增速表现平稳。这是由于 2018 年在表外融资萎缩导致

企业存款增速下滑的同时，理财增长放缓使得居民存款回表。居民存款增速的

回升一定程度上抵消了企业存款增速下滑的影响，使 M2 增速保持相对平稳的

状态。 
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图表 8  社融增速与 M2 增速 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 9  社融增速与企业存款增速 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

目前，虽然社融增速放缓仍然给企业存款增速带来一定的压力，但居民存

款向表内转移的步伐已经放慢，居民存款增速趋于平稳，企业存款对 M2 增速

的拖累可能更为明显。 

 

图表 10  居民存款增速 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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