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期待松货币配合宽财政 

——2019 年 7 月金融数据点评 

 

   宏观简报  

     
 ◆ 要点 

8月 12日央行公布 7月金融数据。其中 7月人民币新增贷款远低去年

同期，且贷款结构堪忧，银行多以票据贴现和对非银金融机构放贷充贷款

规模；人民币信贷存量增速已由前月的 13.0%下滑至 12.6%，虽然央行指

出将引导金融机构增加对制造业和民企的中长期融资，但由于企业贷款需

求指数也在下行，这些政策的效果有待观察。如果要真正让货币政策对实

体产生比较明显的作用，还需财政政策予以配合。 

从基建增速拆解来看，去年交通运输和公共设施管理成为拖累基建增

速的重要项目。6月专项债新规仅影响收费公路等少数领域，投资规模较大

的非收费公路和公共设施管理领域的项目收益性较差，未来普遍下调固定

资产投资项目的资本金比例、边际放松城投公司融资、增发地方增发债务

都可能成为逆周期调节政策的选项。 
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8 月 12 日央行公布 7 月金融数据，大幅低于预期，主要是人民币贷款和未

贴现票据规模大幅下滑。对此我们点评如下： 

人民币新增贷款远低去年同期，贷款结构堪忧。7月人民币贷款增加 1.06万

亿，同比少增 3975亿。其中对居民部门少增 1232亿，对企业部门少增 3527

亿（短期、票据和中长期贷款均少增 1000多亿），对非银金融机构多增 746

亿。7 月银行多以票据贴现和非银贷款充信贷规模，体现出实体经济需求较

差，这也与 2季度企业贷款需求指数明显下行较符合。此外，居民短期贷款

同比少增 1073亿，或与 6月居民汽车消费受短期因素影响高增，透支部分

7月汽车消费需求有关。 

人民币信贷存量增速由前月的 13.0%下滑至 12.6%，较 3月底 13.7%的高点

回落了 0.9pct。央行在 2季度货币政策执行报告中指出未来将引导金融机构

增加对制造业、民营企业的中长期融资，预计后续央行会通过定向降准、

TMLF投放等方式实施结构性宽松政策，但由于企业贷款需求指数也在下行，

这些政策的效果有待观察。如果要真正让货币政策对实体产生比较明显的作

用，还需财政政策予以配合。 

社融方面，未贴现票据大幅萎缩带动社融增速明显回落。7月新增社融 1.01

万亿，同比少增 2103 亿。其中未贴现银行承兑汇票减少 4563 亿，成为拖

累社融的最主要因素。此外信托行业受对地产融资监管趋严影响，7 月信托

贷款减少 676 亿元，环比规模转跌。7 月底，社融存量增速回落至 10.7%，

广义货币增速亦回落至 8.1%（前值 8.5%）。 

稳需求将成为政策重要的着力点，财政和基建政策或将进一步发力。从基建

增速的拆解来看（表 1），2018年交通运输和公共设施管理领域成为拖累基

建增速的重要项目。6 月出台的专项债可做资本金新规影响收费公路等少数

领域，而收费公路仅是交通运输项下公路投资的一部分，投资规模较大的非

收费公路和公共设施管理领域的项目收益性较差，未来普遍下调固定资产投

资项目的资本金比例、边际放松城投公司融资、增发地方政府债券都可能成

为逆周期调节政策的选项。 

表 1：基建增速拆分：2018年道路和公共设施管理行业对基建拖累最大 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，单位为百分点。 

 
 

 

 

分项拉动

年份 铁路 道路 水路 航空 管道 邮政 水利 生态环保 公共设施管理 电力热力 燃气 水 电信广播卫星 互联网

2013 0.55 4.27 0.10 0.22 0.22 0.04 1.11 0.45 9.06 2.49 0.81 0.80 0.17 0.00

2014 1.27 4.60 0.30 0.13 -0.06 0.05 1.39 0.41 7.97 3.16 0.05 0.50 0.47 0.33

2015 0.04 3.78 -0.08 0.38 -0.02 0.12 1.15 0.40 7.12 2.54 0.08 0.89 0.35 0.45

2016 -0.01 3.41 -0.15 0.30 -0.03 0.00 1.16 0.70 8.29 1.87 -0.15 0.67 0.16 0.16

2017 -0.01 5.16 -0.17 0.13 0.06 0.00 0.96 0.50 8.34 -0.29 0.07 0.39 -0.09 0.00

2018 -0.24 1.96 -0.11 0.07 -0.01 0.00 -0.29 0.97 1.01 -1.61 0.08 0.50 -0.16 0.00

运输和邮政业 水利环保和公共设施管理 电力热力燃气水的生产和供应 信息传输和软件服务业

万得资讯
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 
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