
 

陶冬：从社融滑坡看下半
年政策走向 
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文/陶冬（瑞信董事总经理、亚太区私人银行高级顾问） 

 

七月份的社会融资数据不理想，7月份新增社会融资 1.06万亿元，社

会融资存量同比增长 10.7%，较上月下滑 0.3 个百分点；新增人民币贷款

1.08万亿。 

七月份本属季节性淡季，经过六月份冲高半年结算后数字上出现回落

并不出奇，但是无论表内信贷还是表外融资，下调幅度均超出往年七月份

的水平，不能完全归咎于季节性因素。 

中长期贷款也出现了一定的阻滞，居民中长期贷款在最新的房贷限制

下迅速下滑，企业中长期贷款则受制融资需求不足。居民短期贷款受到各

地严查经营贷流入房地产政策的冲击，银行又不愿意支持企业短期贷款。 
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相对表现良好的是表内票据业务，这恰恰反映出实体经济的业务出现

萎缩，银行跑流量充数。存款也明显向非银金融机构过度，资金滞留在金

融体系内部，并未帮到实体经济。简而言之，不仅贷款数量不高，质量也

不好。 

七月份的信用数据再一次支持了中国的货币政策已经正常化的说法，

政策彻底走出了疫情紧急应对模式。今年四月政治局会议提出，“用好增

长压力较小的窗口期”，被认为决策层对当时经济运行情况比较满意，这

也是货币政策正常化的依据。但是七月的政治局会议声明中，“窗口期”

字眼已经被悄然删除，表明增长的下行压力渐大，已经引起决策层的警惕。 

然而，这组信用数据并没有显示出信贷政策和信用环境有明显的改善，

社会融资规模继续低迷。我们应该如何把握当前的宏观形势？ 

首先，除非发生重大的疫情逆转，中国退出紧急应对模式的决心不会

动摇，2009年那种恐慌式刺激措施不会长久维持，这次中国政府不会为了

维持一个短期增长目标而牺牲经济的长期稳定。其次，“房住不炒”是国

策，房地产政策不再是稳增长的调节器，政府必须制止地产商的粗暴扩张，

三条红线不动摇；在需求端，则对买房需求通过房贷等市场及行政手段加

以调节。再者，目前实体经济中企业的经济活动并不旺盛，对贷款的实际

需求的确不大。 

最后，当下所见的经济增速下滑，目前应该用早期、温和来形容，政

府在观察，并不急于出手搭救，反而继续在调整结构和强化监管上发力。
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七月地方专项债并无大动作，凸显北京并不着急的心态。 

以贸易部门对增长贡献度的下降和疫情导致的人流控制看，中国经济

的增长动力预计会持续下滑，可能下滑速度快过市场预期，但是大致可以

维持 5-6%的 GDP增速。如果这个判断是正确的，相信政府会采取温和的

渐进式的逆周期政策调节。地方基建主导的财政刺激会逐渐加码，估计地

方专项债发行在 8-9 月份和年底各有一次较大的增加。财政刺激的发力时

机聚焦在今年底和明年初，规模可能有限。 

中国政府这次的刺激政策，十分理性克制，和当年的四万亿方案形成

鲜明对照，和现在美国站在直升机上撒钱的做法形成鲜明对照。聚焦结构

性改革，强监管反垄断，打通经济环节中的堵点、痛点，长远来看是一件

好事。 

(本文作者介绍：经济学家，瑞信私人银行大中华区副主席) 
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