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贷款需求有待进一步提振

——2022 年 7 月金融数据点评

首席宏观分析师 王青 高级分析师 冯琳

事件：8 月 12 日，央行公布数据显示，7 月新增人民币贷款 6790 亿元，同比少增 4042 亿元；7 月社

会融资规模增量为 7561 亿元，同比少增 3191 亿元。7 月末，广义货币(M2)同比增长 12.0%，增速比上月

末高 0.6 个百分点；狭义货币(M1)同比增长 6.7%，增速比上月末高 0.9 个百分点。

基本观点：7 月信贷、社融规模大幅回落，同比增速也有所下滑，整体不及市场预期，主要原因有以

下几点：一是上月贷款季末冲量现象明显，形成一定透支效应；二是当前宏观经济修复势头温和，贷款需

求疲弱问题有待进一步解决；三是 7 月楼市再度转冷，对居民和企业中长期贷款都会形成一定影响；四是

6 月新设两项政策性金融工具，重点支持基建，其对企业中长期贷款的拉动效应尚未充分体现。7 月末 M2

增速较上月末加快，主要源于财政退税继续保持较大规模，并非完全代表宽信用加速。

整体上看，7 月金融数据再现下行波动，贷款需求不足问题较为突出，背后是当前经济修复进度偏缓，

楼市再度降温，以及政策面对城投平台保持高压监管态势。下一步为有效激发实体经济贷款需求，巩固经

济修复势头，政策面或将在以下几个方面重点发力：首先是推动宽货币向宽信用有效传导，在政策利率

（MLF 利率）保持稳定的背景下，引导 LPR 报价下调，降低企业和居民融资成本；其次是督促政策性开发

性银行尽快落实新增 8000 亿元信贷规模和 3000 亿元专项金融工具，支持基建投资提速；三是充分挖掘各

项结构性货币政策工具潜力，加快相关贷款投放，推动信贷总量增长；四是监管层将加大对银行考核力度，

引导金融机构增加对实体经济的贷款投放。我们预计，在经济修复和政策发力作用下，8 月金融数据会再

度回暖，但如何有效缓解贷款需求不足问题将持续成为下半年宏观政策的一个重要着力点。

具体来看：

一、7 月贷款同比大幅少增，总量表现不及预期，除因 6 月季末信贷冲量力度较大，形成一定透支效

应外，主要原因还是实体经济融资需求不振。这也反映于当月银行再现票据冲量，信贷结构欠佳。

7 月新增人民币贷款 6790 亿，环比季节性少增 2.13 万亿，同比少增 4042 亿，拖累月末贷款余额增速

较上月末下滑 0.2 个百分点至 11.0%，未能延续 5 月以来的总量回暖势头。当前政策层面仍积极推动宽信

用，近期监管层反复强调“加大对企业的信贷支持”，但 7 月包括企业贷款在内的各项贷款表现依然明显

偏弱。我们认为，这与上月银行季末信贷冲量力度较大，对 7 月形成一定透支效应有关，但主要原因还是
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当前实体经济融资需求不振————6 月 29 日央行发布的二季度问卷调查结果显示，贷款需求指数环比大

降 15.7 个百分点，降幅创 2008 年有历史记录以来最高。具体来看：

首先，7 月楼市再度降温，“断供”事件发酵，对居民中长期贷款造成冲击。从企业端来看，房地产

投资持续下滑，金融机构对房企态度谨慎，导致房企融资总量不断下滑，作为企业中长期贷款重要组成部

分的房地产开发贷规模也在萎缩。当前，房地产不仅是经济下行压力的主线，也是宽信用演进不顺畅的关

键症结。其次，尽管基建稳增长加码发力、政策性银行调增 8000 亿信贷额度和设立 3000 亿专项金融工具

等举措有利于基建领域配套贷款放量，但其对企业中长期贷款的拉动效应尚未充分体现——7 月 31 日，

3000 亿专项金融工具支持下的首笔商业银行配套贷款才开始发放。第三，在严控地方政府隐性债务背景下，

城投平台融资政策整体仍然偏紧，平台自发性融资需求受到约束。最后，在经济修复态势较为温和的大环

境下，实体经济其他部门的信贷需求也较为疲弱。

可以看到，信贷需求不振也反映于 7 月新增贷款结构欠佳。事实上，7 月下旬票据利率大幅走低，显

示月底银行加大票据冲量力度，已经预示当月新增贷款总量和结构难有亮眼表现。具体来看，7 月票据融

资环比多增 2340 亿，同比多增 1365 亿，占当月新增贷款比例高达 46%，而当月企业短贷和企业中长期贷

款环比均少增逾万亿规模，同比分别少增 969 亿和 1478 亿。我们认为，企业短贷同比少增可能与留抵退

税对企业起到补流作用有关，但更为重要的原因还是企业经营活力不足抑制短期资金需求；至于企业中长

期贷款重归同比少增，更加凸显在地产下行和城投融资政策偏紧背景下，实体经济有效融资需求不足。

居民贷款方面，7 月居民短期和中长期贷款规模均现收缩。其中，主要由房贷构成的居民中长期贷款

环比少增 2681 亿，同比少增 2488 亿，与当月楼市再度降温相印证；而受终端消费不振制约，7 月居民短

贷环比少增 4551 亿，同比也少增 354 亿。

二、7 月新增社融总量环比大幅下降，主要是受季节性因素及 6 月末专项债基本发完影响，但同比少

增及月末存量增速下滑则表明，当月宽信用进程再生波折。其中，除投向实体经济的人民币贷款同比少增

外，企业债券融资、表外票据融资和外币贷款等分项表现欠佳；当月政府债券融资环比虽大幅少减，但在

国债净融资同比放量支撑下，同比仍实现多增。

7 月新增社融 7561 亿，环比大幅少增约 4.42 万亿，同比也少增 3191 亿，拖累月末社融存量同比增速

较上月末回落 0.1 个百分点至 10.7%。

从分项看，除投向实体经济的人民币贷款同比少增外，7 月企业债券融资、表外票据融资和外币贷款

等分项表现也欠佳。其中，企业债券融资环比少增 1449 亿，同比少增 2357 亿，这一方面受制于城投债融
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资政策仍偏紧、地产债发行不畅，另一方面也与企业贷款条件改善导致债券融资性价比下降有关；7 月表

外票据融资环比少增 3810 亿，同比少增 428 亿，除因当月贴现量增加，导致表外票据更多转向表内外，

实体经济活力不足抑制企业开票需求也是可能的原因。而受美联储加息、美元贷款利率走高以及人民币贬

值等因素影响，7 月外币贷款压降速度加快，环比多减 846 亿，同比多减 1059 亿。

社融其他分项中，由于新增专项债在上半年已基本发完，7 月政府债券融资环比大幅少增 1.22 万亿，

但受国债净融资同比放量带动，当月政府债券融资同比仍多增 2178 亿；去年底资管新规过渡期延长期到

期后，委托贷款和信托贷款压降效应缓解，7 月延续这一趋势，环比分别少减 469 亿和 430 亿，同比分别

少减 240 亿和 1173 亿，其中，当月新增委托贷款小幅回正至 89 亿。

三、7 月末 M2 同比增速高位上行，主要是大规模退税所致，并非完全体现宽信用效应；M1 增速仍然

偏低。

7 月末 M2 同比增速达到 12.0%，较上月末加快 0.6 个百分点，达到近 6 年以来的最高增长水平，与社

融增速下滑形成明显反差。我们估计主要原因在于，7 月财政退税继续保持较大规模，这会增加企业存款，

推高 M2 增速。同时，退税既不属于企业债权融资，也非企业股权融资，因此不进入社融统计。实际上这

是 4 月大规模退税实施以来，M2 增速持续反超社融增速的主要原因。这也意味着当前 M2 高增主要是财政

因素驱动，并非完全代表宽信用效应。

M1 方面，7 月末同比增速略有提高，主要与上年同期基数下行有关，以及退税会形成部分企业活期存

款。7 月末 M1 增速仍然大幅低于 M2 增速，继续处于明显偏低水平，主要原因是当前楼市处于低位运行过

程，商品房销售不振，企业短期存款受到较大影响；另外，较低的 M1 增速也意味着当前实体经济活跃度

依然不足，后期经济修复至常态增长水平还有较长的路要走。

整体上看，7 月金融数据再现下行波动，贷款需求不足问题较为突出，背后是当前经济修复进度偏缓，

楼市再度降温，以及城投平台继续面临高压监管。下一步为有效激发实体经济贷款需求，巩固经济修复势

头，政策面或将在以下几个方面重点发力：首先是推动宽货币向宽信用有效传导，在政策利率（MLF 利率）

保持稳定的背景下，引导 LPR 报价下调，降低企业和居民融资成本；其次是督促政策性开发性银行尽快落

实新增 8000 亿元信贷规模和 3000 亿元专项金融工具，发挥补位效应，支持基建投资提速；三是充分挖掘

各项结构性货币政策工具潜力，加快相关贷款投放，推动信贷总量增长；四是监管层将加大对银行考核力

度，引导金融机构增加对实体经济的贷款投放。

我们预计，在经济修复和政策发力作用下，8 月金融数据会再度回暖（这也将符合年内隔月金融数据“一

起一伏”的规律），但如何有效缓解贷款需求不足问题将持续成为下半年宏观政策的一个重要着力点。
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