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事件： 

中国 7 月社会融资规模 10100 亿元，市场预期 16250 亿元，前值为
22629 亿元。中国 7 月新增人民币贷款 10600 亿元，市场预期 12700

亿元，前值为 16636 亿元。中国 7 月货币供应量 M2 同比增长 8.1%，
市场预期 8.4%，前值为 8.5%。 
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1.核心观点： 

1）从总量来看，金融数据全面下滑。受实体经济疲软、房地产融资
政策收紧等影响，新增社融信贷规模下滑，M1 和 M2 增速双双回落。7

月新增社融规模 10100 亿元，同比减少 2103 亿元；存量社融增速 10.7%，
较 6 月下降 0.2 个百分点；新增人民币贷款 10600 亿元，大幅少增 3900

亿元，创 2018 年以来单月最大降幅。 

2）从结构来看，融资结构仍差。从社融结构看，人民币贷款成社融
增长最大拖累，受票据融资减少影响表外融资走弱，专项债融资继续发力
但独木难支；从信贷结构看，企业贷款占比大幅下降，居民贷款占比微升，
非银贷款占比上升，金融支持实体能力仍有待增强。 

3）社融增速年内高点或已显现，今年下半年-明年上半年经济压力进
一步加大。其主要原因有：一是总量上，经济下行抑制信贷投放，随着名
义 GDP 增速下滑，作为增速相匹配的社融增速承压；二是结构上，5 月
以来房企融资收紧进一步定向紧信用，专项债额度减少低基数效应减弱；
三是上半年的社融反弹带来宏观杠杆率上升，未来将更注重融资结构的
改善。 

4）预计货币政策将趋于宽松，但这次是不一样的宽松，以温和的结
构性宽松为主，主因是经济下行压力加大、730 政治局会议宣告货币政策
重回宽松、全球降息潮，且汇率破“7”、核心 CPI 保持稳定、PPI 负增
长表明货币宽松掣肘逐渐减弱。何时降准降息？未来定向降准概率较大，
货币政策以我为主，可能会在四季度美国降息时随行就市降低 OMO、
MLF 等政策利率。需要注意的是，虽然未来不排除央行同时采取定向降
准、降低政策利率的概率，但不宜对货币政策的边际放松做过度解读，并
对短期货币政策大幅放松过于乐观。货币政策会在短期救急和中长期的
调结构之间做出平衡，比如通过定向降准回笼 MLF，以此对冲放松的影响。 

5）我们维持计 2019 年下半年-2020 年上半年经济将再下台阶的判
断。2019 年下半年受库存周期复苏和基建的部分支撑，经济下行斜率较
缓、韧性较强，但 2020 年上半年将出现库存周期、房地产周期和世界经
济周期同时下行的叠加，经济下行斜率较大。（参考《生于忧患——2019

年中期宏观展望》，2019 年 6 月） 

要充分估计下半年经济金融形势的严峻性，近期先行指标纷纷下滑，
比如房地产销售、土地购置和资金来源回落，PMI 订单和 PMI 出口订单下
滑，一系列房地产融资收紧政策密集出台，5 月贸易摩擦升级影响将逐步
显现。而且经济金融结构正在趋于恶化，比如社融里的企业中长期贷款占
比下降，短贷、短融占比上升，历史经验表明金融机构对企业十分谨慎甚
至不信任，现实情况是中小企业申请破产量大幅增加；PPI 下行，企业盈
利下滑；6月 PMI 从业人员指数 46.9%，创 10年新低；生产略有回升，但
PMI 原材料和产成品库存上升，相当一部分生产成为库存堆积，映衬了需
求的疲弱（参考《充分估计当前经济金融形势的严峻性——全面解读 6月
经济金融数据》，2019 年 7月 16 日）。 

6）730 二季度政治局会议对当前形势的基本判断是“当前我国经济
发展面临新的风险挑战，国内经济下行压力加大，必须增强忧患意识”。
时隔半年重提“六稳”；不再提“去杠杆”；强调“财政政策要加力提效，
继续落实落细减税降费政策。货币政策要松紧适度，保持流动性合理充
裕。”表明货币政策从观察期重回宽松，但这次是不一样的宽松，以温和
的结构性宽松为主：资金的流向是“引导金融机构增加对制造业、民营企
业的中长期融资”，主要是高端制造和新型基建，明确“不将房地产作为
短期刺激经济的手段”。表明中央将更多地依靠培育新的经济增长点、扩
大消费、新型基础设施建设、城市群、一系列重大开放、金融供给侧改革
等改革的办法来稳增长。 

http://www.hibor.com.cn
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我们建议：强化逆周期调节；当前一方面要防止货币放水刺激房地
产泡沫，另一方面也要防止主动刺破引发重大金融风险，用时间换空间，
建立长效机制；寻找新的经济增长点；扩大改革开放（参考《渡劫 不一
样的宽松——解读 730 政治局会议精神》，2019 年 7月 31 日）。 

2. 社融出现拐点。社融增速下滑，7 月社融存量增速 10.7%，较 6 月
下降 0.2 个百分点。从社融结构来看，人民币贷款成最大拖累，表外融资
走弱，地方专项债继续发力但独木难支。 

图表1：7月社融存量增速有所下滑 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

实体经济疲软，房地产融资收紧，社融增速下滑，拐点出现。7 月新
增社会融资规模 1.01 万亿元，同比减少 2103 亿元，存量社融同比增速
10.7%，较 6 月下滑 0.2 个百分点。参考我们此前报告《充分估计当前经
济金融形势的严峻性——全面解读 6 月经济金融数据》，当前实体经济需
求疲软、地产融资形势严峻，社融拐点出现。 

图表2：2019 年 7 月新增社融结构 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 

从结构来看，人民币贷款大幅下降是社融增长的最大拖累，票据萎
缩表外融资走弱，专项债融资继续发力但独木难支。表内融资方面，人民
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币贷款成为社融增长最大拖累。新增人民币贷款 8086 亿元，同比少增
4775 亿元，从供给端看，经济下行压力叠加房地产融资收紧，商业银行
放贷能力和风险偏好下降；从需求端看，PMI 连续 5 个月下行，7 月 PPI

下滑至-0.3%，抑制贷款需求。表外融资方面，非标走弱未来进一步承压。
7 月表外融资大幅萎缩 6226 亿元，同比多减 1327 亿元，主要受未贴现银
行承兑汇票大幅下降影响。其中，委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑
汇票分别为-987 亿元、-676 亿元和-4563 亿元，同比少增 37 亿元、多增
516 亿元、少增 1819 亿元，未贴现银行承兑汇票大幅萎缩。作为买入返
售抵押品和非标资产交易品，银行承兑汇票是银行在信贷与同业、理财等
表外融资渠道之间腾挪转换的重要媒介和工具，受包商银行被接管影响，
同业业务萎缩，票据需求大幅减少。此外，7 月银保监会收紧房企信托融
资，7 月新增信托-676 亿元，一改今年天持续正增长趋势。预计未来几个
月表外融资将会进一步承压。直接融资方面，科创板带动小幅回暖。7 月
新增企业债券融资 2240 亿元，同比多增 45 亿元；新增股票融资 593 亿
元，同比多增 418 亿元，7 月首批科创板企业挂牌上市带动股票融资。其
他融资方面，专项债融资继续发力但独木难支。7 月新增专项债融资 4385

亿元，同比多增 2534 亿元，继续支撑社融增长。2019 年专项债发行限额
2.15 亿元，1-7 月累计发行专项债 1.625 亿元，考虑财政部表示争取 9 月
底前各地完成地方专项债的发行，8、9 月专项债平均融资规模为 2600 亿
元，将低于 2019 年前期规模，后续专项债融资也将承压。 

图表3：2019 年 7 月社融结构 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表4：2019 年 7 月票据融资大幅减少 
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资料来源：Wind，恒大研究院 

 

3、新增人民币贷款大幅收紧，较去年同期少增 3900 亿元。结构方
面，贷款结构持续恶化，企业贷款大幅少增 3527 亿元，居民贷款少增 1232

亿元，非银贷款多增 746 亿元。 

信贷规模大幅收紧。7 月金融机构新增人民币贷款 1.06 万亿元，同
比少增 3900 亿元，创 2018 年以来单月最大降幅。经济下行导致实体企
业融资需求萎缩，叠加监管收紧信贷投放，房地产融资政策趋严，金融机
构贷款增长乏力。 

图表5：2019 年 7 月金融机构新增信贷大幅下降 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

从结构来看，贷款结构持续恶化，企业贷款占比大幅下降，居民贷款
占比小幅提升，非银贷款占比上升，金融服务实体能力仍有待提升。7月
新增企业贷款 2974 亿元，同比少增 3527 亿元，占比 28.1%，较 6 月的
54.8%大幅下滑；新增居民贷款 5112 亿元，同比少增 1232 亿元，占比较
6月微升 2.3%；新增居民贷款 5112 亿元，同比少增 1232 亿元，占比由 6
月的 45.9%微升至 48.2%；新增非银贷款 2328 亿元，占比由 6月的-1%回
升至 7月的 22%，包商银行事件的负面影响逐渐得到缓释。730 政治局会
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议和央行 2 季度货币政策执行报告强调，要“引导金融机构增加对制造
业、民营企业的中长期融资”，我们预计未来企业贷款占比低的结构困境
将有所缓解。 

图表6：2019 年 7 月金融机构新增信贷结构恶化 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

4、M1 和 M2 增速双双回落。M2 增速 8.1%，环比回落 0.4 个百分
点，企业存款大幅减少是最大拖累。M1 同比增长 3.1%，环比大幅回落
1.3 个百分点，企业及居民流动性需求和交易需求出现下滑。 

企业存款大幅减少叠加央行货币回笼影响，M1、M2 增速双双回落，
居民和企业对交易和现金的需求有所下降。7 月 M2 同比增速 8.1%，比 6

月环比下降 0.4 个百分点。一方面，企业存款大幅回落，削弱商业银行货
币派生能力；另一方面，央行终结此前连续 3 个月的货币净投放，央行全
口径回笼资金 5631 亿元。其中，公开市场操作回笼资金 5600 亿元，MLF

回笼资金 72 亿元。从结构数据来看，7 月企业存款减少 1.39 万亿元，同
比大幅少增 7712 亿元，财政存款增加 8091 亿元，同比减少 1254 亿元，
非银金融机构存款增加 1.34 万亿元，同比多增 4791 亿元。M1 增速大幅
回落，企业交易需求趋弱。7 月 M1 同比增速 3.1%，环比下降 1.3 个百分
点，受房地产销售影响企业交易性现金需求有所下滑。 

图表7：2019 年 7 月 M1 及 M2增速均出现回落 
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资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表8：7月央行公开市场操作终结此前连续 3个月的净投放 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表9：7月新增企业存款大幅下降 
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M1:同比（%） M2:同比（%）
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TMLF投放(亿元) PSL到期(亿元)

PSL投放(亿元) MLF到期(亿元)

MLF投放(亿元) 公开市场操作净投放(亿元)

http://www.hibor.com.cn


                 恒大研究院研究报告 

   

立足企业恒久发展   8   服务国家大局战略 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

5、7 月金融数据进一步验证了经济金融形势的严峻性，今年下半年
和明年上半年经济压力将进一步加大。受经济下行、房企融资收紧、专项
债额度减少低基数效应减弱等因素影响，社融增速年内高点或已显现。 

1）从总量来看，经济下行需求疲软，抑制信贷投放，融资规模增速
下滑。7 月数据进一步验证了经济金融形势的严峻性，社融 M2 增速双双
回落，同时，作为社融主力的贷款下降幅度较大。2019 年下半年经济下
行压力较大，二季度 GDP 同比增速 6.2%，创下 2008 年金融危机以来的
新低。此外 PMI 持续走低，连续 3 个月低于荣枯线，预示三、四季度 GDP

将进一步承压。经济下行抑制信贷投放，从供给端来看，银行贷款具有顺
周期属性，经济下行周期银行风险偏好低，土地、厂房等抵押物价值下
跌，银行信贷投放意愿较弱；从需求端来看，作为最大的融资需求方的房
地产基建受政策影响有所萎缩，有效需求不足，投资回报率下滑，企业借
贷意愿减弱。 

另外，2019 年央行多次强调要“引导广义货币 M2 和社会融资规模
增速与名义 GDP 增速相匹配”。2019 年二季度名义 GDP 增速 7.63%，相
应的社融、M2 增速分别为 10.9%、8.5%。随着经济下行压力加大和通胀
缓解，下半年名义 GDP 下滑概率较大，相应的也要社融增速下滑相匹配。 

图表10：2019 年 7 月社融存量、M2 同比增速双双回落 
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