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主要内容： 

 7月信贷骤然降温，居民去杠杆持续、基建融资需求集中在 6月、企业短期融资需求已经

提前释放叠加形成压制。7 月新增贷款仅 6790 亿，大幅低于预期，同比少增 4000 多亿，

与 6 月的火热对比鲜明。其中居民中长贷、居民总贷款分别仅新增 1486 亿和减少 269 亿，

显示 6月短期陡峭改善主要原因是上海乃至全国各地的防控措施放松后的集中需求释放，

7 月重回偏弱趋势。企业中长贷仅新增 3459亿，同比少增 1478亿，一方面反映 6月的

极端高增较为集中地满足了一批包括基建投资在内的企业投融资需求，另一方面在 7月已

经开始发放 8000 亿新增政策性银行信贷额度用于支持基建的背景下，企业新增中长贷仍

大幅下滑，显示基建投资当前约束仍在项目层面而非融资安排，并且侧面验证了 6月企业

中长贷飙升的短期集中属性，不可持续。企业短贷和票据融资合计减少-410 亿，同比仅小

幅多增 396 亿，类似于 2020 年 5-6 月疫情得到控制后企业短期融资需求的迅速回归正常。 

 大幅低于预期的社融中还包含了企业债券融资的明显走弱，同样可能仍属于 6月企业中长

贷高增的挤出效应，国债发行多增利于财政支出增速上行。7 月社融新增 7561 亿，亦大

幅低于预期，同比少增 3191 亿。除新增信贷骤然降温以外，企业债券融资清淡（7 月同

比少增 2357亿）也是另一拖累因素。一方面 6 月企业中长贷超高增长可能已提前释放部

分企业中长期贷款需求，另一方面考虑到企业债券融资中城投等平台融资构成主要部分，

也进一步佐证今年基建投资稳增长力度很难超出市场预期。表外三项合计减少-3053 亿，

同比小幅少减约 1000 亿，少减的部分主要是信托贷款，一定程度上与稳定房地产开发商

和项目融资的政策导向相关。政府债券融资 3998 亿，6 月底今年用于基建的专项债新增

额度已经基本发行完毕，7 月同比多增 2000 多亿，主要源于国债净融资同比多增 4000

多亿，有利于支持下半年财政支出相对高增通过政府消费实现一定的稳增长效果。 

 贷款偏弱但 M2同比再度上冲，财政支出加速、存量留抵退税尾部操作带来存款增加，也

可能显示直接投资类金融产品回表加快。7 月 M2 同比再度上冲 0.6 个百分点至 12.0%，

与贷款走弱形成异常反差。一方面，7 月尚有对服务业存量留抵退税落地，是 7 月企业存

款新增 2700 亿的主因，同时在国债融资大幅多增背景下，财政存款 7 月同比少增 1145

亿，也显示财政支出增加在 7 月出现明显的存款活化效应，对应政府消费、基建投资 7 月

仍或维持高位。居民存款小幅净减少-3380 亿，与 15-19 年平均水平接近，但同比大幅少

减 10220 亿，或显示居民资产配置形式变化，从证券投资、表外理财等领域回到银行表内

存款有所加速。伴随企业生产经营活动恢复，7 月 M1 同比上行 0.9 个百分点至 6.7%。 

 信用扩张增速顺势而为，央行无意过度刺激基建地产，7 月底政治局会议再度转为更加强

调中长期经济结构优化的政策方向值得重视。尽管有 6 月企业中长贷过于集中所导致短期

虹吸效应，但 7 月疲弱金融数据中所呈现的房地产周期的疲弱难改、以及基建融资环境相

当呵护背景下仍有一定的项目筹措难度等现实约束也显而易见。周三央行发布的二季度货

币政策执行报告中坦率指出：“随着城镇化进程边际趋缓和房地产长周期趋势演变，过去量

级较大的基建贷款和房地产贷款需求减弱，而普惠小微、高技术制造业等贷款体量仍相对

较小，加上直接融资呈上升趋势，信贷增速在新旧动能换档和融资结构调整过程中可能会

有所回落，但这是适配经济进入新常态的反映”，结合 7 月金融数据的骤然趋冷，央行已

非常明确地表达出无意在当前经济结构调整阶段逆势过度刺激基建地产的政策立场。7 月

底政治局会议将“稳增长”换成力争更好结果，中长期政策定力再度凸显，年底前进一步

进行降准降息的必要性和概率都极低，下半年稳增长主要将依靠财政支出高增拉动政府消

费、以及基建投资的适度超前，下半年经济增速稳定于 5.5%左右并非难事，而展望明年，

则更需关注地产需求、或居民消费升级两大经济内生增长的发动机能否重新点燃。 
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一、7 月信贷骤然降温，居民去杠杆持续、基建融资需求集中在 6 月、企业短期

融资需求已经提前释放叠加形成压制。 

7 月新增贷款仅 6790 亿，大幅低于预期，同比少增 4000 多亿，与 6 月的火热

对比鲜明。其中居民中长贷、居民总贷款分别仅新增 1486 亿和减少 269 亿，未能延

续 6 月的明显改善，与高频数据显示的 7 月以来居民购房需求的再度大幅下滑相对

应，显示 6 月的短期陡峭改善主要原因是上海乃至全国各地的防控措施放松后的集中

需求释放，7 月重回偏弱趋势。企业中长贷仅新增 3459 亿，同比少增 1478 亿，一

方面反映 6 月的极端高增较为集中地满足了一批包括基建投资在内的企业投融资需

求，另一方面在 7 月已经开始发放 8000 亿新增政策性银行信贷额度用于支持基建的

背景下，企业新增中长贷仍大幅下滑，显示基建投资当前约束仍在项目层面而非融资

安排，并且侧面验证了 6 月企业中长贷飙升的短期集中属性，不可持续。企业短贷和

票据融资合计减少-410 亿，同比仅小幅多增 396 亿，类似于 2020 年 5-6 月疫情得

到控制后企业短期融资需求的迅速回归正常。 

图 1：新增人民币贷款与贷款余额同比增速  图 2：新增贷款结构及同比变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 3：历年 1-7 月新增信贷结构（亿元） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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图 4：新增人民币贷款同比多增及其拆分（亿元） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

二、大幅低于预期的社融中还包含了企业债券融资的明显走弱，同样可能仍属于

6 月企业中长贷高增的挤出效应，国债发行多增利于财政支出增速上行。 

7 月社融新增 7561 亿，同样大幅低于预期，同比少增 3191 亿。除上文已经分

析的新增信贷骤然降温所导致的人民币贷款同比大幅少增约 4300 亿以外，企业债券

融资清淡也是另一主要的拖累因素。7 月企业债券仅新增 734 亿，同比少增达 2357

亿，一方面 6 月企业中长贷超高增长可能已经提前释放了部分企业的中长期贷款需求，

另一方面，考虑到企业债券融资中城投等平台融资构成主要部分，也进一步佐证今年

基建投资稳增长力度很难超出市场预期。银行表外的委托贷款、信托贷款、未贴现银

行承兑汇票合计减少-3053 亿，同比小幅少减约 1000 亿，少减的部分主要是信托贷

款，一定程度上与稳定房地产开发商和项目融资的政策导向相关。政府债券融资 3998

亿，6 月底今年用于基建的专项债新增额度已经基本发行完毕，7 月同比多增 2000

多亿，主要源于国债净融资同比多增 4000 多亿，有利于支持下半年财政支出相对高

增通过政府消费实现一定的稳增长效果。 

  图 5：新增社融规模与社融存量同比  图 6：新增社融结构与同比变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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图 7：新增社融同比多增及其拆分（亿元） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

三、贷款偏弱但 M2 同比再度上冲，财政支出加速、存量留抵退税尾部操作带

来存款增加，也可能显示直接投资类金融产品回表加快。 

7 月 M2 同比再度上冲 0.6 个百分点至 12.0%，与贷款走弱形成异常反差。一方

面，7 月尚有对服务业的存量留抵退税落地（根据国家税务总局数据，7 月 1 日-20

日新增留抵退税已达 1550 亿），是 7 月企业存款新增 2700 亿的主因，同时在国债

融资大幅多增的背景下，财政存款 7 月同比少增 1145 亿，也对应显示财政支出增加

在 7 月出现明显的存款活化效应，这一点对应政府消费、基建投资 7 月仍可能维持

高位。7 月居民存款小幅净减少-3380 亿，与 2015-2019 年平均水平（-2863 亿）

接近，但同比大幅少减 10220 亿，可能显示居民资产配置形式的变化，从证券投资、

表外理财等领域回到银行表内的存款有所加速。伴随着企业生产经营活动的恢复，7

月 M1 同比上行 0.9 个百分点至 6.7%。 

图 8：M2 与 M1 同比增速（%）  图 9：新增人民币存款结构与同比变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

四、信用扩张增速顺势而为，央行无意过度刺激基建地产，7 月底政治局会议再

度转为更加强调中长期经济结构优化的政策方向值得重视。 
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尽管有 6 月企业中长贷过于集中所导致的短期虹吸效应，但 7 月疲弱的金融数

据中所呈现的房地产周期的疲弱难改、以及基建融资环境相当呵护背景下仍有一定的

项目筹措难度等现实约束也是显而易见的。周三央行发布的二季度货币政策执行报告

中坦率地指出：“随着城镇化进程边际趋缓和房地产长周期趋势演变，过去量级较大

的基建贷款和房地产贷款需求减弱，而普惠小微、高技术制造业等贷款体量仍相对较

小，加上直接融资呈上升趋势，信贷增速在新旧动能换档和融资结构调整过程中可能

会有所回落，但这是适配经济进入新常态的反映”，结合 7 月金融数据的骤然趋冷，

央行已经非常明确地表达出无意在当前经济结构调整阶段逆势过度刺激基建地产的

政策立场。7 月底政治局会议将“稳增长”换成力争更好结果，将增量政策换成用足

用好现有政策，中长期政策定力再度凸显，一方面意味着年底前进一步进行降准降息

的必要性和概率都极低，另一方面下半年稳增长主要将依靠财政支出高增拉动政府消

费、以及基建投资的适度超前，下半年经济增速稳定于 5.5%左右并非难事，而展望

明年，则更需关注地产需求、或居民消费升级两大经济内生增长的发动机能否重新点

燃。 
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