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7 月社融信贷数据的大幅走弱，虽然有短期的一次性因素（1 月大量投
放的短期类贷款集中到期），但也有长期的内生性因素（经济下行、贸
易摩擦、金融供给侧改革、房地产融资抑制）。考虑到目前地方专项债
额度所剩不多，后续社融增速压力不小。 

但是现在说“信用收缩的拐点已到”还言之过早，社融增速的后续走势
将取决于逆周期政策的对冲力度。7 月底政治局会议对下半年经济政策
的定调整体偏积极，底线思维比较明确，仍可期待后续逆周期政策适度
加码。 

如果逆周期政策能够适度对冲，社融增速有望维持在 11%左右的水平，
经济有望在下半年阶段性企稳；如果政策不做任何加码，后续社融增速
可能在 10%-11%区间内震荡回落，6 月 10.9%将成为年内社融增速的高
点，对应下半年经济下行压力不减，但幅度也会有所放缓。 

因此，下半年社融的回落或反弹、信用的收缩或扩张、经济的下行或企
稳，仍然是政策的选择题。 

 

风险提示：逆周期政策力度不及预期；中美摩擦再度升级 
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7 月社融信贷数据明显低于市场预期，其中：新增信贷 1.06 万亿，与我们预期一致（1.0-1.1

万亿），低于市场预期（WIND 预期 1.24 万亿）；新增社融 1.01 万亿，大幅低于我们（1.4-1.5

万亿）和市场预期（WIND 预期 1.625 万亿）。社融低于预期的主要原因是社融口径信贷（扣
除非银贷款）、信托贷款和未贴现票据这三项低于预期；其他项目（外币贷款、委托贷款、
非金融企业债券和股票融资、地方专项债）基本符合预期。 

一、社融口径信贷：宽信用面临三重障碍，结构难言优化 

虽然新增信贷符合预期，但其中约 2300 亿为非银贷款，因此社融口径信贷仅 8086 亿，同
比少增 4775 亿。 

居民部门新增贷款偏低（同比少增 1232 亿），主要原因是新增短期贷款仅 695 亿，同比少
增 1073 亿。居民短贷偏低的部分原因可能是房地产政策趋紧环境下，对消费贷违规流入
房地产的监察力度加大，但考虑到以居民房贷为主的中长期贷款新增仍有 4417 亿（规模
正常），这一原因可能无法完全解释，单月数据有一定特殊性。 

企业部门新增贷款较低（同比少增 3527 亿），是信贷整体低于预期的最主要原因，各类企
业贷款均明显偏低，短期贷款、票据融资、中长期贷款各少增 1160 亿、1104 亿、1197 亿。 

企业短期限类贷款（短贷和票据）不及预期的主要原因可能是 7 月大量到期后没有完全续
作，属于一次性冲击。今年 1 月企业短期贷款和票据融资分别新增 5919 亿和 5160 亿，同
比多增 2169 亿和 4813 亿，成为 1 月 4 万亿天量社融的重要组成部分。期限为 6 个月的短
期类贷款集中到期，导致本月增量锐减，未贴现票据表现较差（7 月负增 4563 亿）的原因
也与此类似。 

企业中长期贷款表现较差的主要原因可能在于现阶段信用扩张面临的三个重要障碍。 

一是实体企业的长期融资需求仍然不足。过去 1 年经济短周期整体处于衰退象限，制造业
企业利润增速、产能利用率持续下滑，叠加贸易环境的高度不确定性，企业资本开支意愿
不足，长期融资需求也相应不足。另一方面，贷款不良率随经济下行升高，银行对中长期
贷款的授信也趋于谨慎。 

二是金融供给侧改革对信用扩张的长期冲击。今年中小行风险事件后，流动性冲击虽然在
央行的预期引导下回归平静，但信用冲击的影响将长期存在。2018 年底，中资小型银行（恒
丰、浙商、渤海、小型城商行、农商行、农村合作银行、村镇银行）对非金融机构+居民
部门债权存量占所有存款性公司的 21%，虽然比重不高但增速也高达 21%，高于所有存款
性公司 8.4 个百分点。因此，中小银行的被动缩表使贷款增速面临较大回落压力。 

图 1：小型银行贷款增速显著高于行业整体 （%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

10

15

20

25

30

35

其他存款性公司:对居民和非金融公司债权:同比 

中资小型银行:对居民和非金融公司债权:同比 
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三是房住不炒要求下信用派生能量最高的房地产业融资受限。下半年以来，房企融资政策
全面收紧，涉及银行贷款、信托融资、海外发债等多个环节，预计对中长期贷款投放也有
明显拖累。 

由于短期类贷款表现较差，7 月新增贷款里中长期贷款占比反而略有提升，但考虑到各类
贷款的增量均出现萎缩，中长期比例提升暂时也算不上“结构优化”。 

表 1：7 月新增中长期贷款占比略有提升，但难言结构优化 

单位：亿元 2017 年 1-7 月 2018 年 1-7 月 2019年1-7月 2019 年 1-6 月 

新增人民币贷款（不含非银贷款） 91,286.56 100,751.66 108,514.07 100,242.07 

新增居民+企业中长期贷款 79,176 71,651 70,395 62,300 

全部中长期贷款比例 87% 71% 65% 62% 

新增企业贷款 47,835 58,201 65,574 62,600 

新增企业中长期贷款 46,432 42,075 38,478 34,800 

企业中长期贷款比例 97% 72% 59% 56% 

新增企业短期贷款+票据融资 -516.86 13,954.17 25,589.00 26,500.00 

企业短期限贷款比例 -1% 24% 39% 42% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

二、信托贷款：地根连银根的信用派生源头受阻 

7 月新增信托贷款-676 亿，虽然同比多增，但环比少增近 700 亿，房地产信托政策显著
收紧的影响逐渐显现。 

过去三年信托资金投向房地产的比例略超 30%，虽不占多数但属于信用派生能力最强的部
分。从过去三轮经济下行加大时期的情况来看，降准对提振社融增速的效果并不理想，但
影子银行放松（新增信托贷款放量）后的效果立竿见影。 

究其原因，长期以来房企借由影子银行以明股实债等形式违规融资拿地（前端融资）的情
况时有发生，通过前端融资拿地，理论上房企可将房地产开发至销售阶段的现金杠杆率放
大 3 倍甚至更高。由于房地产业体量大、涉及产业链范围广，“影子银行扩张（无准备金
要求）+前端融资拿地（放大杠杆）”的组合一般会加速放大货币乘数， M2 增速和社会融
资增速也会相应升高。 

以 5 月 17 日银保监会 23 号文“回头看”为始，对房地产信托业务的监管重新收紧；7 月
之后监管力度进一步升级，信托贷款也在 7 月重新出现显著萎缩。如果后续监管力度持续
不放松，土地市场将持续转冷，拖累土地购置费增速加速下滑；新开工增速因房企重回高
周转可能提前见底，但施工强度将要回落，对应建安投资增速下滑。随着房地产投资增速
加速回落，宽信用的难度将进一步加大。 
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图 2：新增信托贷款情况与社融增速变化密切相关（亿元/%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

三、社融增速后续走势取决于逆周期政策的对冲力度 

7 月社融信贷数据的大幅走弱，虽然有短期的一次性因素（1 月大量投放的短期类贷款集
中到期），但也有长期的内生性因素（经济下行、贸易摩擦、金融供给侧改革、房地产融
资抑制）。考虑到目前地方专项债额度仅剩余 5249 亿（去年同期剩余 1.24 万亿），支撑社
融增速的专项债融资也将“后劲不足”。 

但是现在说“信用收缩的拐点已到”还言之过早，社融增速的后续走势将取决于逆周期政
策的对冲力度。第一，虽然下半年地产投资周期将大概率下行，但房地产行业在非金融企
业信贷存量中的占比为 9%（2017 年数据），在非金融企业债券和信托计划存量中的占比分
别为 11%和 22.3%，并非占据绝对支配地位；第二，虽然从宽货币到宽信用面临多重困难，
但结构性信贷支持政策一直在发力；第三，部分行业的库存周期接近底部，内生性的融资
需求收缩有望缓解。 

7 月底政治局会议对下半年经济政策的定调整体偏积极，底线思维比较明确，央行在 2 季
度货币政策执行报告中也指出下一阶段要“适时适度实施逆周期调节”，因此仍可期待后
续逆周期政策适度加码。 

可能的选择，一是财政加码，专项债可做资本金后基建力度可以更积极，政治局会议中强
调的老旧小区改造、冷链物流、信息网络等补短板和新型基建可能是重点方向，专项债额
度仍存在扩容空间，同时也可使用结转结余资金补充财政资金；二是稳步妥善化解中小行
风险问题，尽可能降低风险事件对流动性和信用市场的冲击；三是积极推进利率并轨并引
导 LPR 下行，实现对实体企业的贷款降息效果；四是进一步加大结构性信贷支持政策的力
度，政治局会议强调稳定制造业投资，引导金融机构增加对制造业、民营企业的中长期融
资；五是总量层面的降准或定向降准和货币市场降息仍然可期，政治局会议和央行货币政
策执行报告均提及“保持流动性合理充裕”。 

如果逆周期政策能够适度对冲，社融增速有望维持在 11%左右的水平，经济有望在下半年
阶段性企稳；如果政策不做任何加码，后续社融增速可能在 10%-11%区间内震荡回落，6

月 10.9%将成为年内社融增速的高点，对应下半年经济下行压力不减，但幅度也会有所放
缓。因此，下半年社融的回落或反弹、信用的收缩或扩张、经济的下行或企稳，仍然是政
策的选择题。 
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新增信托贷款:当月值 
社会融资规模存量:同比（右） 
人民币存款准备金率:大型存款类金融机构（右） 
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