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 再现信用收缩 

7 月社融新增规模 1.01 万亿，信贷 1.06 万亿，双双低于预期，主要受表

外业务三项（尤其是未贴现银行承兑汇票）与企业短期贷款大幅收缩所致。 

社融存量增速下滑 0.2%，录得 10.7%，年内社融增速高点大概率已经过

去。政治局会议再次强调对房地产领域的严调控，房地产领域信用派生力量被

限制，信用扩张的资产端缺乏有效依托，若专项债不扩容，则随着专项债下半

年发行额度减少与低基数效应逐渐消失，信用收缩可能会再成趋势，市场关注

与定价的焦点将转为社融下滑的斜率上。 

 风险提示：房地产韧性超预期 
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7 月社融新增规模 1.01 万亿，信贷 1.06 万亿，双双低于预期，主要受表外业务三项

（尤其是未贴现银行承兑汇票）与企业短期贷款大幅收缩所致。 

社融存量增速下滑 0.2%，录得 10.7%，年内社融增速高点大概率已经过去。政治

局会议再次强调对房地产领域的严调控，房地产领域信用派生力量被限制，信用扩张的

资产端缺乏有效依托，若专项债不扩容，则随着专项债下半年发行额度减少与低基数效

应逐渐消失，信用收缩可能会再成趋势，市场关注与定价的焦点将转为社融下滑的斜率

上。 

图表1： 年内社融增速高点大概率已经过去 

 

资料来源：联讯证券，wind    

下面是对分项的具体解读。 

1、表外业务三项合计收缩 6200 亿，较上月扩大 4000 亿，符合我们之前对非标项

目改善趋势已经停滞的判断。 

但对如此大跌幅的表外融资背后不完全是实体经济信用扩张乏力所致，其中还包含

了季节性的因素的助跌与融资需求的结构性变化。 

具体而言，信托贷款新增-670 亿，今年以来的最高跌幅，主要与房地产领域调控加

大，诸多信托机构在房地产信托业务开展上受到限制有关。 

考虑到信托资金是房企拿地的主要资金来源，在信托贷款再次出现较大幅度的负增

长后，土地购置费用对房地产投资的贡献将进一步下滑。 

委托贷款由于信用与监管环境没有明显改善，流动性溢出的效应不显著，依然有 980

亿的负增长。 

未贴现银行承兑汇票新增-4500 亿，受季节性因素影响的主要分项，数据上看，过

往 7 月份，未贴现承兑汇票的新增量多数都会低于其他月份（部分年份受春节和监管因

素影响会有差别）。 

这主要因为票据具有支付功能，可代替现金与活期存款进行结算，银行在季末月为

留住存款，会建议企业用开票代替支付，提前消耗企业的开票需求，季末月过后，表外

票据会自然而然的回落。而且 7 月企业还面临大额缴税压力，部分企业可能会将承兑汇

票贴现协助企业资金周转。 
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图表2： 7 月在大部分时候都是年内未贴现承兑汇票的低点 

 

资料来源：联讯证券，wind    

此外，今年还有三个特殊的原因：一是 1 月份未贴现银行承兑汇票大幅冲量了 3700

亿，有不少 6M期限的票据会在 7 月份到期； 

二是今年监管层与中央要求银行加大普惠金融的供给，加大对小微企业的信贷支持，

小微企业的融资需求更高，开票规模与比例也相应的会比过往更高。 

而与大企业相比，小微企业获得承兑汇票后，会更倾向于向银行贴现来增加流动性，

便于企业资金周转，这会使得表外未贴现承兑汇票更多的被转为表内的票据融资。 

图表3： 今年小企业的融资需求要显著高于大中企业 

 

资料来源：联讯证券，wind    

三是据媒体报道，由于实体缺乏有效的融资需求，银行 7 月份信贷投放不足，受到

了监管层的窗口指导，因此中下旬大量在票据一级市场与二级市场上收票来填充信贷额

度，满足监管要求。 

2、社融口径下的信贷总量一般，但结构改善，可能与政策的引导有关，但持续性与

向上的弹性存疑。 

社融口径下的信贷扣除了对非银金融机构的贷款，更能直观反映金融对实体经济的

支持力度。7 月份 8000 亿的总量，较 2018 年（1.28 万亿）与近三年均值（8800 亿）
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都低，并不能说好。 

居民部门中，中长期贷款的规模（4400 亿）依然偏高，与今年以来的中枢水平（4500

亿）基本持平。随着多个热点城市的按揭贷款利率进一步上浮至 10%甚至更高，房贷利

率进一步反弹，该项在下半年可能会迎来更快幅度的下滑。 

图表4： 随着房贷利率的反弹回升，居民中长期贷款可能会回落 

 

资料来源：联讯证券，wind    

企业部门中，短贷新增-2100 亿，是造成信贷低于预期与历史同期的主要拖累项，

但这一项的下滑更多与季节性因素有关。因为每逢六月，银行为应对存款考核，都会以

增加短期贷款派生存款的形式来扩张存款规模，到了 7 月份，这些短期限的存款会陆续

到期，对当月新增量构成拖累。 

今年 6 月，企业短期贷款大幅增长了 4400 亿，是过去三年的最高值，对 7 月份的

拖累也会是近三年的最高。 

企业中长期贷款新增 3600 亿，占银行贷款总规模的比例有所上升，一方面在于监

管机构有意引导金融机构加大对制造业与民企的中长期贷款，另一方面在于二季度末地

方债再次放量+专项债充当资本金的杠杆效应，基建领域的融资需求有所起色，基建信托

规模提升便是这一点的辅证。 

图表5： 基建信托规模提升 

 

资料来源：联讯证券，用益信托    

但是，在地方政府隐性债务约束没有松动的条件下，基建项目向上的动能有限，下

半年既缺乏财政扩张的空间，又缺乏具有较好现金流的优质项目，城投与社会资本参与

投资基建的意愿不足，可能难以有效抵补房地产下滑的压力。 
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加上全球经济增长动能减弱，贸易摩擦的不确定性，制造业企业的需求将面临三杀，

企业家在充满不确定的环境下，资本开支意愿也会减弱。纵使信用供给力度加大，需求

也很难响应，信用扩张可能会依然乏力。 

3、债券融资分层的迹象继续加重，股票融资改善，直接融资成为了 7 月数据的重要

支撑。 

股票融资 530 亿，有所好转，主要与企业在科创板上市有关，在可预见的短期内，

政策稳定期，新增规模会有所放缓。 

债券融资 2200 亿，属正常的季节性回升，与 2018 年同期基本持平，但主体评级在

AA+及以下的企业净融资规模下滑，从 345 亿下滑至 83 亿，信用分层的现象在 7 月份

进一步恶化。 

图表6： 中低评级主体信用债净融资额 7 月再次下滑 

 

资料来源：联讯证券，wind   注：1.中低评级主体指 AA+及以下主体；2.信用债口径为企业

债+公司债+短融超短融+中票+定向工具；3.为避免春节效应带来的扰动，2 月份数据指代 1-2

月的数据，下同。 
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