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 新增社融大幅下降，表内大幅回落表外降幅继续扩大。7月份，新增社融

规模 1.01 万亿元，较上月少增 1.25 万亿元，同比少增 2103 亿元。表内

融资大幅回落，新增 7865 亿元，较上月少增 8868 亿元，同比少增 4222

亿元，其中新增人民币贷款 8086亿元，较上月少增 8651亿元，同比少增

4475 亿元。虽然表内融资的大幅回落在一定程度上显示实体经济融资需

求不足,但由于季节性因素导致二季度末金融机构冲量透支需求，同时表

内融资累计新增仍为同期最高，对表内融资的回落也不需过分悲观。表外

融资降幅持续扩大，表外融资减少 6226亿元，比上月多减 4102亿元，同

比少减 1340亿元，其中新增委托贷款减少 987 亿元，较上月多减 160元，

新增信托贷款减少 676亿元，较上月减少 691 亿元，新增未贴现银行承兑

汇票减少 4563亿元，较上月多减 3251亿元。表外融资大幅降低主要有两

方面的影响：一方面，流动性分化对非银机构资金端带来一定冲击，在一

定程度上影响了实体经济表外融资；另一方面，近日银保监会针对近期部

分房地产信托业务增速过快、增量过大的信托公司开展了约谈警示，信托

业务受到较大的影响。从直接融资来看，企业债券融资持续回升推动新增

直接融资不断增长，5 月份以来企业债券融资持续回升，7 月份新增企业

债券融资 2240 亿元，较上月多增 1063 亿元，带动直接融资回升 1503 亿

元至 2833亿元。地方政府专项债净融资额持续提高，地方政府专项债券

净融资 4385亿元，较上月多增 785亿元，同比多增 2534亿元。 

 M2 与 M1 双双回落。M2 增速较上月回落 0.4 个百分点至 8.5%，较去年同

期回落 0.5 个百分点。M1 增速较上月回落 1.3个百分点，为 3.1%，较去

年同期回落 2个百分点。7月份企业缴税集中，同时信贷有所放缓导致 M1

与 M2双双回落。 

mailto:lyli01@ccxi.com.cn


                                                                                  中诚信国际宏观经济 

 

2 

 

 
 企业短期贷款大幅回落，信贷结构实质上改善有限。7 月份新增人民币贷款 8086 亿

元，较上月少增 8651 亿元，同比少增 4775 亿元。居民户贷款增加 5112 亿元，较上

月少增 2413 亿元，同比少增 1232 亿元；其中居民户中长期贷款增加 4417 亿元，较

上月少增 441亿元，同比少增 159亿元；居民户短期贷款较上月少增 1972亿元至 695

亿元；二季度以来各地房地产政策收紧，房地产销售端有所放缓，对居民户贷款影响

较大。非金融企业及机关团体贷款新增 8161亿元，较上月多增 2937亿元，其中非金

融企业及机关团体中长期贷款新增 1483亿元，较上月少增 2270亿元，其中短期贷款

减少 2195亿元，较上月大幅减少 6603亿元；6月份银行部门为了应对季末考核，通

过以短期贷款派生存款来提高存款指标，6月份新增短期贷款远高于同期，对 7月份

新增贷款的透支也远高于同期，短期贷款的陆续到期造成了 7月份新增短期贷款的大

幅下降。从内部结构来看，居民贷款与企业中长期贷款占比虽有所回升，但主要是由

于短期贷款大幅降低所影响，企业中长期贷款并未有实质性改善。 

 结构性宽松持续货币总量保持稳定，多因素影响下社融回落压力增大 

 8月 1日，美联储宣布降息 25个基点，后续美联储继续降息的概率加大，其他经

济体也跟进降息。同时 8月 5日的人民币破 7 并未引起市场较大的波动，说明人

民币汇率符合经济形势的变化符合市场预期；人民币汇率不再刻意追求“7”这一

底线，给了货币政策更大的空间（根据克鲁格曼的“不可能三角”理论，在资本

流动的前提下，决策者需要在稳定汇率与独立的货币政策之间权衡）。整体来看当

前我国货币政策面临较为宽松的货币环境，结构性宽松政策将持续，后续 M1 与

M2的增速或将持续保持稳定。 

 最新的政治局会议要求“坚定房子是用来住的、不是用来炒的定位”，首次明确

“不将房地产作为短期刺激经济的手段”。8 月初央行 2019 年下半年工作电视会

议进一步强调了这一政策，要求“落实房地产长效管理机制，按照‘因城施策’

的基本原则，持续加强房地产市场资金管控”。银保监会发布通知，要求“严厉查

处各种将资金通过挪用、转道等方式流入房地产行业的违法违规行为”，此外银保

监会还出台通知坚决遏制信托规模无序扩张、严厉打击信托市场违法违规行为及

有力有效处置信托机构风险。在一系列的政策指导下，未来表内表外的房地产融

资将进一步收紧，将对后续社融有所拖累，不过在经济下行压力较大的背景下，

中央依然着力于防风险，体现了防范化解重大风险的决心。同时地方政府专项债

发行接近尾声，剩余额度较同期相比大幅降低，接下来对社融的支撑将不断减弱。

不过二季度央行《中国货币政策执行报告》中提出“引导金融机构增加对制造业、

民营企业的中长期投资”，后续信贷结构或有所改善。此外锦州银行的战略重组以

及汇金入股恒丰银行体现了《货币政策执行报告》中“把握好处置风险的力度和

节奏，稳妥化解中小金融机构流动性风险，坚决阻断风险传染和扩散”的思路，

稳定了市场的预期。从整体上来看，后续社融或将呈小幅放缓趋势。 
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附表： 

 

 

 

 

 

图 1：新增社融回落 

 

图 2：表内和表外融资双双回落 

 

 数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 3：M1 与 M2 均回落  图 4：中长期贷款占比回升 

  

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 
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