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宏观点评 

7 月社融缘何大降，后续怎么看？  

事件：7 月新增信贷 1.06 万亿元，预期 1.27 万亿，前值 1.66 万亿元；7 月

新增社融 1.01 万亿，预期 1.625 万亿，前值 2.26 万亿元；7 月末社会融资

规模存量为 214.13万亿元，同比增长 10.7%。7月M2同比 8.1%，预期 8.4%，

前值 8.5%；M1 同比 3.1%，前值 4.4%。 

核心结论：  

1、7 月信贷社融均远不及预期，结构上中长期仍未企稳、短端“火上浇油”，

其中：企业短贷和表外票据是主拖累，但社融存量增速继续高位走稳。 

 7 月新增信贷弱于季节性，企业贷款是主拖累。剔除季初月信贷减少和

中报季企业粉饰报表优化资产负债率等季节性因素，7 月信贷仍较低。

其中，居民短贷走弱大概率主因汽车销售降温和地产调控加码严防消费

贷进入房地产市场；企业短贷减少反映内需走弱下企业贷款需求下降、

叠加中小金融机构风险事件影响下银行风险偏好的下降。往后看，预计

后续贷款增量将较上半年减少，但结构有所优化。房地产调控收紧，也

将降低居民中长贷规模并限制消费贷；结合央行 Q2 货币政策执行报告，

企业短贷和企业中长贷预计更多投入小微企业和制造业。 

 7 月社融增量环比腰斩，表内贷款和表外票据是主拖累，低基数下社融

存量增速高位走稳，分结构看“两忧两喜”：喜在企业债券和地方政府

债券超季节性走高，预计 8-9 月新增地方债月发行规模在 2600 亿元；

忧在表内贷款和表外票据对社融拖累较大，主因银行风险偏好下降和受

风险事件影响，部分企业拒收中小银行承兑汇票。往后看，综合表内信

贷季节性特点、中小金融机构的流动性风险，房地产融资收紧和地方债

剩余额度，预计下半年新增社融减少，但存量增速仍稳。 

 M1、M2 反映信用创造受到一定冲击，积极财政将继续发力。M1-M2 剪

刀差自 2018 年 2 月以来连续 18 个月为负。其中企业存款大幅减少，

可能与 7 月中旬集中缴税但短融并没有释放足够资金有关。 

2、往后看，维持此前判断，下半年货币政策将延续宽松、适时适度逆周期

调节并注重结构性调节，降准“降息”可期，利率并轨有望提速，重点在疏

通货币传导和“定向滴灌”，具体操作可能如下： 

 一是调降公开市场操作利率，比如降低 MLF15 个 BP 或是随行就市调低

7 天逆回购利率等； 

 二是利率并轨提速（预计 8 至 10 月），通过调降 MLF 顺之调降 LPR，

并加强 LPR 市场化，旨在降低实体经济贷款成本，即“变相降息”； 

 三是结合 2018 年以来降准操作的政策连续性和近期贸易摩擦再生扰

动，三季度仍有望定向降准，最快 8 月份。若降，我们预计针对中小银

行定向下调 0.5 个百分点概率较大。 

风险提示：经济失速下滑；监管力度超预期。 
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信贷社融均远不及预期，结构上中长端仍弱、短端“火上浇油” 

新增信贷下滑，居民和企业短贷是主拖累 

7 月新增人民币贷款 10600 亿元，环比少增 6000 亿元，同比少增 3900 亿元。信贷增量

全面下行，总体来看短端贷款是主拖累，中长端持平前期特点。关注以下重点： 

 

1）新增信贷减少，季节性因素和非季节性因素各自参半。表内贷款通常存在季末冲量

特点，因而一般季度初信贷增量都相对较低。加上 7 月较多企业发布中报业绩，企业可

能为控制资产负债率而调整借贷规模。此外，需要注意的是今年 7 月新增信贷较 2018

年同期大幅少增 3900 亿元，基本持平近五年均值，说明 7 月信贷下降的确存在一些非

季节性因素，与内需走弱下企业贷款需求下降、中小金融机构风险事件有一定关系。 

 

图表 1：7 月信贷增量全面下行，结构仍差 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2）新增居民贷款弱于季节性，特别是居民短贷明显走弱，大概率主因汽车销售热度回

落和地产收紧。7 月居民短贷新增 695 亿元，同比少增 1073 亿元，环比少增 1972 亿元。

居民短贷的减少一方面与 7 月乘用车销量增速下降有关。根据乘联会数据，受 6 月后两

周零售暴增透支 7 月零售，且市场需求相对偏弱影响，7 月 1-4 周乘用车零售同比-16%，

大幅低于 6 月同期 5%的水平。另一方面，房地产调控加码也会加强防止消费贷流入房

地产市场的监管。居民中长贷连续 5 个月在 4000 亿元以上，7 月新增居民中长贷 4417

亿元，同比少增 159 亿元，反映房地产调控的加码还未对居民中长贷产生明显拖累。 

 

3）企业短贷降幅明显，成为拉低 7 月企业贷款的主要因素，中长贷则延续此前趋势，

继续低于季节性。7 月企业短贷减少 2195 亿元，较去年同期多减 1160 亿元，较近五年

均值少增 1120 亿元；新增企业中长贷 3678 亿元，较去年同期少增 1197 亿元，较近五

年均值多增 593 亿元；新增表内票据低于去年同期，但尚无大碍。 

 

在此前报告中我们曾提出企业信用的恢复往往遵循从“票据高增-短贷企稳-中长贷企稳”

的传导，当前应处于短贷企业阶段。7 月票据和企业中长贷表现符合我们预期，但企业

短贷的超预期下降反映当前企业资本开支需求仍弱，同时贷款意愿仍未切实提升，叠加

中小金融机构风险事件影响下银行风险偏好的下降，短贷冲量甚至也大打折扣。 

 

4）非银机构贷款存款双双回升，表明包商事件的影响已经减弱。7 月非银机构贷款增加
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2328 亿元，同比多增 746 亿元；同时负债端显示 7 月非银机构存款大幅增加 13400 亿

元，同比增加 4791 亿元，表明此前我们提到的包商事件影响下，银行对非银融资减少

和部分银行赎回货基的负面影响已有所消退。 

 

图表 2：加入居民短贷后的居民总贷款与房地产相关性走强  图表 3：截至 6 月的贷款需求指数明显走低 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

综上所述，我们认为，7 月信贷总量的下降存在一定的季节性因素，非季节性部分与车

市行情放缓、房地产收紧和银行风险偏好下降有关。往后看，结合季节性规律和 730 政

治局会议定调，预计后续贷款增量将较上半年减少，但结构可能有所优化。特别地，房

地产市场的进一步收紧，也将降低居民中长贷规模并限制消费贷流入房地产市场；结合

央行Q2货币政策执行报告来看，企业短贷和企业中长贷将更多投入小微企业和制造业。 

社融增量环比腰斩，结构上“两忧两喜”。表内贷款和表外票据是主拖累 

7 月新增社会融资规模 10100 亿元，环比大幅多减 12529 亿元，同比多减 2154 亿元。

我们重点提示以下关注点： 

 

图表 4：社融存量增速仍高位企稳 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1）新增社融量环比腰斩，社融存量增速高位企稳。表内贷款和表外票据拖累下新增社

融大幅减少，7 月新增 10100 亿元，较去年同期少增 2154 亿元，基本持平近五年同期
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均值。基数效应影响下社融存量增速高位企稳，最新口径 7 月存量增速为 10.7%，较 6

月小幅减少 0.22 个百分点，仍为 2019 年全年次高点；此外其余口径社融存量增速也较

为稳定。 

 

2）结构上“两忧两喜”，债券支撑不及人民币贷款和表外票据的拖累。 

 

喜在于：企业债券融资和地方专项债均超季节性走高。其中 7 月企业债券新增 2240 亿

元，同比多增 45 亿元；社融口径地方专项债新增 4385 亿元，同比多增 2534 亿元。 

 

截至 7 月底，财政部口径的 7 月新增专项债 2997 亿元，新增一般债 768 亿元；1-7 月

累计发行新增专项债 16864 亿元，新增一般债 8669 亿元，合计发行新增地方政府债

25533 亿元。与限额相比，新增一般债剩余发行额为 631 亿元，新增专项债剩余发行额

为 4636 亿元，合计 5267 亿元。再结合财政部《财政部关于做好地方政府债券发行工作

的意见》中的要求，我们预计 8-9 月新增地方债月发行规模约为 2600 亿元，其中专项

债月均发行 2300 亿元。在不考虑专项债继续扩容以及去年剩余额度的情况下，后续专

项债对社融的支撑力度预计减弱。 

 

图表 5：下半年地方债发行量预计减少 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

忧在于：债券的大幅增加未能抵挡住社融下滑，表内贷款和表外票据对社融拖累较大。

剔除非银存款之后，7 月社融中人民币贷款新增 8086 亿元，同比大幅减少 4775 亿元，

原因不再赘述。表外融资中新增未贴现银行承兑汇票大幅减少 4563 亿元，同比多减 1819

亿元，一方面延续 4 月以来的表外转表内；另一方面受 5 月底以来中小银行流动性风险

事件影响，部分财务公司和中小银行承兑汇票引致企业拒收，可能导致票据大幅下降，

我们认为这大概率受短期因素影响而非长期趋势。另外，信托贷款减少 676 亿元，与近

期房地产窗口指导升温，房地产项目余额管控下信托增量减少有关，预计该影响将持续

拖累三季度非标融资表现。 

 

综上所述，我们认为，7 月社融总量下降的最大扰动因素在于表内信贷的回落和表外票

据的减少，其中：表内部分主要受居民和企业短贷影响；表外部分也是短端的票据影响，

整体以短融为主、中长端较稳，大概率受短期内银行风险偏好下降、企业贷款意愿降低

等因素影响，持续性有待观察。 

 

往后看，维持此前判断，下半年新增社融量将较上半年减少，但社融存量增速仍稳（有

望稳在 10.5%上方），具体来说：综合表内贷款的季节性特点和中小金融机构风险事件

的影响，下半年表内信贷增量将较上半年减少；受制于房地产信托融资的收紧，下半年

表外融资将维持弱势；前 9 个月地方债集中发行，在不考虑专项债继续扩容或者续发去

累计值 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 2019限额 剩余发行额

单位：亿元

总发行额 4180 7822 14067 16334 19377 28372 33932

其中：

新增地方政府债 3688 6962 11848 12941 14598 21768 25533 30800 5267

新增一般债 2276 3883 5187 5643 5998 7901 8669 9300 631

新增专项债 1412 3079 6661 7298 8600 13867 16864 21500 4636

置换债券和再融资债券 492 860 2219 3393 4779 6604 8399

再融资一般债 359 677 1708 2574 3683 4958 5810

再融资专项债 133 183 511 819 1096 1646 2589

单位：%

新增债占比 88 89 84 79 75 77 75

置换债券和再融资债券占比 12 11 16 21 25 23 25
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年额度的情况下四季度专项债发行量将显著减少。 

 

图表 6：7 月表外票据减少成为社融降低的主拖累 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

M1-M2 剪刀差连续 18 月为负，信用创造仍受限，积极财政将继续发力 

7 月 M2 同比 8.1%，低于前值和去年同期 0.4 个百分点；M1 同比 3.1%，低于前值 1.3

个百分点。M1-M2 剪刀差自 2018 年 2 月以来连续 18 个月为负，负缺口连续两个月收

窄后再度走阔。 

 

存款结构基本符合季节性特点，即居民和企业存款减少，非银机构存款增加，财政存款

适度增加；但其中企业存款减少额较去年大幅减少，属于季节性因素无法解释的部分。

7 月新增居民存款-1032 亿元，同比少减 1900 亿元；新增企业存款-13900 亿元，同比

大幅多减 7712 亿元，企业存款减少与 7 月中旬集中缴税但短融并没有释放足够资金有

关，叠加中小银行承兑汇票引发拒收，企业现金流短期急剧恶化。7 月财政存款增加 8091

亿元，同比少增 1254 亿元，基本符合财政存款季初月增加季末月减少的特点。维持此

前判断，预计随着积极财政政策的进一步落地，财政存款有望整体低于去年水平，同时

为 M2 的增长释放活力。 

 

图表 7：1996 年以来，M1-M2“剪刀差”为负的情形统计，当前已 18 个月连负 

时间段 持续月份 M1-M2 剪刀差均值 

1996 年 1 月-1997 年 5 月 17 个月 -9.0% 

1997 年 10 月-1999 年 9 月 24 个月 -3.0% 

2001 年 7 月-2002 年 9 月（期间有 3 个月为

正） 

15 个月 -1.3% 

2003 年 4 月-2004 年 1 月 10 个月 -1.5% 

2004 年 7 月-2006 年 10 月（期间有 1 个月为

正） 

28 个月 -3.5% 

2008 年 5 月-2009 年 8 月 16 个月 -5.7% 

2011 年 1 月-2015 年 9 月 57 个月 -6.0% 

2018 年 2 月-至今 18 个月或更长？ -4.1% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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