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投资要点： 

8 月 12 日央行公布了 7 月社融与货币数据：  

 7 月社融大幅缩减，地方债成唯一支撑。7 月份社会融资规模增量为 1.01 万亿元，

比上年同期少 2103 亿元，大幅不及市场预期。与上月相比大幅减少 1.25 万亿，

近乎腰斩。本月社融经历了大幅缩减，主要原因是来自于新增人民币贷款的大幅减

少，本月社融大幅缩窄主要受到房地产收紧和制造业景气度继续下行的影响。本

月，非标融资规模继续收紧。不过本月企业债券融资有一定的修复，另外地方政府

专项债券发行给本月社融也带来了支撑。但我们看到本月地方政府债发行规模较

上月增加 840 亿元，增长放缓。因此我们依旧认为，随着发行额度的快速使用和

去年发债时间的错位效应，未来地方政府专项债对社融的提振后续乏力； 

 M1、M2 增速双双回落。7 月 M2 同比增长 8.1%，增速比上月末和上年同期均低

0.4 个百分点。M1 同比增长 3.1%，增速分别比上月末和上年同期低 1.3 个和 2 个

百分点。和我们此前预期的一样，由于贷款需求的季节性放缓和房地产政策进一步

收紧，货币扩张在下半年将会明显承压。我们预计短期 M1、M2 增速都将小幅回

调； 

 信贷放缓。7 月份新增人民币贷款 1.06 万亿元，同比少增 3975 亿元，较上月减少

6000 亿元，不及市场预期。7 月以来，居民端房地产销售增速继续放缓，房地产

销售的放缓带动了 7 月居民贷款端的回落。在企业贷款方面，目前制造业投资增

速依然低迷，企业信贷需求较弱。可以看到，企业目前对于未来的经营活动预期还

是较为悲观，短期企业贷款恐将难以改善； 

 本月数据大幅回落，但货币政策预计短期不会调整。本月数据的明显回落与当下经

济依旧存在下行压力，企业信用状况改善不明显相符合。根据央行二季度货币政策

执行报告表述，央行下半年将会继续通过深化利率市场化改革，引导市场利率整体

下行。同时，央行再次强调，近期食品价格上涨较快，拉动消费品价格涨幅有所扩

大，要持续监控国内通胀情况。综合以上两方面的原因，我们认为短期央行货币政

策不会做出太大调整，不存在降息可能，结构性的调控将成为主流。以减税降费以

及专项债发行为主要方式的财政手段将在下半年继续发挥作用。 

 风险提示：信用传导效果不达预期；经济失速下行。 
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 1. 7 月社融大幅缩减，地方债成唯一支撑 

7 月份社会融资规模增量为 1.01 万亿元，比上年同期少 2103 亿元，大幅不及市场

预期。与上月相比大幅减少 1.25 万亿，近乎腰斩。 

本月社融经历了大幅缩减，主要原因是来自于新增人民币贷款的大幅减少。本月，

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，较上月减少 8650

亿元，成为本月社融缩量的主要拖累项。一般来说，7 月确实存在一定的季节性信贷缩

减。但本月社融大幅缩窄主要还受到房地产收紧和制造业景气度继续下行的影响。本

月，非标融资规模继续收紧，总体较上月减少 4100 亿元，较去年同期减少 1300 亿

元。 

不过本月企业债券融资有一定的修复，企业债券净融资 2240 亿元，同比多 70 亿

元，较上月增加 1063 亿元。另外地方政府专项债券发行给本月社融也带来了支撑，7

月地方政府专项债券净融资 4385 亿元，同比多 2534 亿元。但我们看到本月地方政府

债发行规模较上月增加 840 亿元，增长放缓。因此我们依旧认为，随着发行额度的快

速使用和去年发债时间的错位效应，未来地方政府专项债对社融的提振后续乏力。 

图 1 社会融资规模及同比多增（亿元）  图 2 社会融资主要分项同比多增（亿元） 

   

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

 

2. M1、M2 增速双双回落 

7 月 M2 同比增长 8.1%，增速比上月末和上年同期均低 0.4 个百分点。M1 同比增

长 3.1%，增速分别比上月末和上年同期低 1.3 个和 2 个百分点。 

和我们此前预期的一样，由于贷款需求的季节性放缓和房地产政策进一步收紧，货

币扩张在下半年将会明显承压。我们预计短期 M1、M2 增速都将小幅回调。 

图 3 M2 和 M1 同比增速（%） 

 

资料来源：WIND,德邦研究所 

3. 信贷需求大幅下滑 
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 7 月份新增人民币贷款 1.06 万亿元，同比少增 3975 亿元，较上月减少 6000 亿

元，不及市场预期。 

图 4 新增人民币贷款（亿元） 

 

资料来源：WIND,德邦研究所 

7 月以来，居民端房地产销售增速继续放缓，房地产销售的放缓带动了 7 月居民贷

款端的回落。本月住户部门贷款增加 5112 亿元，较去年同期减少 1232 亿元，较上月

减少 2505 亿元。其中，短期贷款增加 695 亿元，中长期贷款增加 4417 亿元。 

在企业贷款方面，目前制造业投资增速依然低迷，企业信贷需求较弱。7 月企业贷

款增加 2974 亿元，较去年同期减少 3527 亿元，较上月大幅减少 6131 亿元。其中，

短期贷款减少 2195 亿元，中长期贷款增加 3678 亿元。可以看到，企业目前对于未来

的经营活动预期还是较为悲观，短期企业贷款恐将难以改善。 

图 5 居民短期和中长期贷款同比多增（亿元）  图 6 企业短期和中长期贷款同比多增（亿元） 

   

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

4. 货币政策有定力 

本月数据的明显回落与当下经济依旧存在下行压力，企业信用状况改善不明显相符

合。但根据央行二季度货币政策执行报告表述，央行下半年将会继续通过深化利率市场

化改革，引导市场利率整体下行。同时，央行再次强调，近期食品价格上涨较快，拉动

消费品价格涨幅有所扩大，要持续监控国内通胀情况。综合以上两方面的原因，我们认

为短期央行货币政策不会做出太大调整，不存在降息可能，结构性的调控将成为主流。

以减税降费以及专项债发行为主要方式的财政手段将在下半年继续发挥作用。 
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