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主要观点：

 7 月新增人民币贷款为 10,600 亿元，预期 12,500 亿元，前值
16,600 亿元；7 月社会融资规模增量为 10,100 亿元，预期
15,000 亿元，前值为 22,629 亿元；7 月 M2 同比增 8.1%，预期
8.4%，前值 8.5%。我们点评如下：

 一、短期贷款大幅下跌拖累新增人民币贷款超预期下行；

 二、信贷与非标融资拖累社会融资规模存量同比；

 三、M1 同比与 M2 同比预计将持续低迷。
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事件：7月新增人民币贷款为10,600亿元，预期12,500亿元，前值
16,600亿元；7月社会融资规模增量为10,100亿元，预期15,000亿
元，前值为22,629亿元；7月M2同比增8.1%，预期8.4%，前值
8.5%。

点评：

一、短期贷款大幅下跌拖累新增人民币贷款超预期下行

7月金融机构新增人民币贷款10,600.00亿元，低于预期1900.00亿
元。环比角度看，7月较前值少增6,000.00亿元，在6月季末冲量
的背景下，7月环比下行符合预期，但是幅度超出市场预期；同
比角度看，7月较去年同期少增3,900.00亿元，拉长时间看，7月
的10,600.00亿元并不算低，较2014年至2018年同期均值高出
1391.40亿元。短期贷款及票据融资是7月新增人民币贷款环比与
同比均少增的主因：7月短期贷款及票据融资为-216.00亿元，创
2017年1月以来新低，环比多减8,252.00亿元，同比多减3,337.00
亿元；7月中长期贷款为8,095.00亿元，虽然环比少增516.00亿元，
同比少增1,356.00亿元，但是该值较2014年至2018年同期均值高
出1,631.80亿元，从这个角度看并不算差。分部门看，7月新增人
民币贷款有两大特点：

第一，居民户短期贷款大幅下行。7月居民户贷款5,112.00亿元，
环比少增2,505.00亿元，同比少增1,232.00亿元。其中，短期贷款
与中长期贷款分别为695.00亿元、4,417.00亿元，环比分别少增
1,972.0亿元，少增441.00亿元，同比分别少增1,073.00亿元，多增
159.00亿元。7月居民户短期贷款大幅下行，该现象具有较为明显
的季节性，往年7月居民短贷均较6月环比下行，也可能与汽车消
费贷在6月冲高，7月回落有关。居民户中长期贷款则整体较为平
稳，符合7月29日银行业金融机构信贷结构调整优化座谈会提出
的“保持个人住房贷款合理适度增长”的精神，预计后期大概率
平稳增长。
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第二，企业端短期贷款快速下行。7月非金融性公司及其他部门
贷款2,974.00亿元，环比少增6,131.00亿元，同比少增3,527.00亿
元。其中，短期贷款与中长期贷款分别为-2,195.00亿元、3,678.00
亿元，环比分别多减6,603.00亿元，少增75.00亿元，同比分别多
减1,160.00亿元，少增1,197.00亿元。7月企业短期贷款仅低于
2014年7月的-2356亿元，为2007年2月以来次低。与居民户短期贷
款一样，企业短期贷款也具有6月冲高，7月回落的特征。7月企
业中长贷表现中规中矩，表明宽货币向宽信贷传导的效果一般，
货币政策传导的信贷渠道还需要进一步疏通。究其原因，在“国
内经济下行压力加大”的背景下，企业对经济前景预期较差，进
而融资需求较弱，而商业银行同样对经济前景预期较差，进而惜
贷。二季度货币政策执行报告提出，“在宏观审慎评估中增设制
造业中长期贷款和信用贷款等指标”，以及“引导金融机构增加
对制造业、民营企业的中长期融资”。在宏观经济尚处主动去库
存阶段的背景下，短期之内企业中长贷要有大的起色难度较大，
叠加工业企业利润总额累计同比大概率个位数负增长，企业内源
融资与外源融资均不乐观，预计制造业投资还将面临一定压力。
这也是年中政治局会议提出稳定制造业投资的大背景。

图 1：短期贷款大幅下跌拖累新增人民币贷款超预期下行（亿元）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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图 2：居民户短期贷款大幅下行（亿元）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

图 3：企业端短期贷款快速下行（亿元）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

二、信贷与非标融资拖累社会融资规模存量同比

7月新增社会融资规模10100亿元，低于预期4900亿元，环比少增
12,529.00亿元，同比少增2,153.62亿元。7月社会融资规模存量同
比10.70%，较前值下行0.22个百分点，较去年同期下行0.14个百
分点。7月社会融资规模存量同比较前值下行，主要的拖累项包
括：一是7月新增人民币贷款8,086.00亿元，同比少增4,775.15亿
元；二是7月新增非标融资合计为 -6,226.00亿元，同比多减
1,339.82亿元。7月社会融资规模存量同比的支撑项则是地方政府
专项债，7月录得4,385.00亿元，同比多增2,534.19亿元。
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具体看，表内融资方面，7月新增人民币贷款8,086.00亿元，环比
少增8,650.90亿元，同比少增4,775.15亿元；新增外币贷款-221.00
亿元，环比多减-217.19亿元，同比少减552.22亿元。二者总和在7
月新增社融中的占比达77.87%，较前值上行3.92个百分点。非标
融资方面，7月新增委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票
分别为 -987.00亿元、 -676.00亿元、 -4,563.00亿元，合计为 -
6,226.00亿元，环比多减4,102.04亿元，同比多减1,339.82亿元。
直接融资方面，受融资成本下行影响，7月企业债券融资2,240.00
亿元，环比多增1,063.44亿元，同比多增45.25亿元，而7月股票融
资593.00亿元，环比多增439.75亿元，同比多增417.66亿元。7月
地方政府专项债4,385.00亿元，环比多增840.19亿元，同比多增
2,534.19亿元，是7月社融的主要支撑项。1-7月地方政府专项债累
计融资16,250.52亿元，较去年同期高出10,791.92亿元，在2019年
目标额度的占比为75.58%。

图 4：7月社会融资规模存量同比较前值下行（亿元；%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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