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2023年 08月 11日 宏观类●证券研究报告

坚持底线思维，期待大幅降准 事件点评

金融数据速评（2023.7）

投资要点

信贷大幅少增，居民信贷超预期收缩或与规范房贷置换有关，显示房地产市场去杠

杆过程可能尚在中段。7月新增信贷仅 3459亿，少增 3331亿。居民户 7月短期

贷款和中长期贷款同步减少，几乎可解释当月全部信贷少增的规模。一方面显示居

民购房意愿 5-6月的暂时性的企稳基础并不稳固，与七月新增购房需求再度下探直

接相对应，另一方面也与前期部分经营贷接力等不规范的旨在降低存量房贷利率的

置换行为得到纠正有关，显示房地产市场供需两侧去杠杆螺旋可能仍在中段尚未见

底。企业部门新增信贷 2378亿，同比小幅少增 499亿，主要源于中长期贷款同比

少增的 747亿，但考虑到上半年连续大幅同比多增，单月企业中长贷的小幅少增不

足以影响我们对下半年基建投资维持较高的实际增速区间的判断。

对实体贷款拖累社融少增，政府债券发行亟待加速。7月新增社融仅 5282亿，同

比少增 2503亿，全部拖累几乎都来自于对实体人民币贷款。其他部分中，表外三

项融资同比多增 1329亿，企业债券融资多增 219亿。关注到政府债券融资当月新

增 4109亿，尽管单月与去年同期几乎持平，但考虑到上半年合计同比少增达 1.27

万亿，7月的专项债发行依然明显滞后于全年发行计划。7月底政治局会议督促专

项债加速发行，对下半年基建投资项目的权益资金的补充具有重要现实迫切性。

信贷增长放缓居民企业存款减少、财政透支空间下降存款增加，共同导致 M2增速

快速下行。7月 M2同比增速显著下行 0.6个百分点至 10.7%。一方面，新增贷款

明显放慢影响了存款新增的速度，当月居民、企业存款同比多减 4713亿、4900

亿；另一方面，财政支出上半年再度透支存量资金后的空间已经较小，经济增长名

义增速的偏低、房地产市场连续下行尚未见底分别从名义税收收入和国有土地使用

权出让金收入两方面对财政支出形成较强的约束，预算内债务发行又相对迟缓，倒

逼财政存款本月被动同比多增 4215亿，进一步放大了 M2增速下行的幅度。

 7月金融数据呈现出两大与市场预期偏差比较明显的主线。其一，市场对房地产市

场特别是一线城市需求侧刺激政策期待过高，但是地产去杠杆尚未企稳。其二，对

财政政策潜在刺激期待过高，但受土地市场拖累、以及财政政策更加关注中长期可

持续性的共同影响，今年以来预算内债务发行速度都持续偏慢，而在预算外额外进

行融资支持大规模一次性消费券发放的可能性更是微乎其微。当前我们处在国际竞

争环境日益复杂严峻、国内房地产市场调整仍需时间的压力叠加阶段，我们预计年

内经济政策仍将持续强调加快现代化产业体系建设和稳就业改善收入，在地产去杠

杆底部企稳之前，先进制造业投资和基建投资持续需要企业中长贷更大力度、更具

确定性的保障，年底之前以较大的力度实施降准，以低成本、高效率的方式足额向

银行体系投放中长期流动性，保障上述两大融资需求能够得到很好的满足，是当前

既具备政策空间，也有很强可操作性的最优选择，在此基础上再考虑向 1Y LPR倾

斜的小幅降息，更可获得兼顾促进有效投资、改善银行息差的结果。维持年底前降

准 75BP、1Y LPR/MLF利率再降 20-30BP、5Y LPR再降 10-15BP的预测不变。

维持本轮地产政策结构性放松以二三线城市用足现有框架内空间为主的预测不变。

风险提示：房地产市见底慢于预期风险。
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一、信贷大幅少增，居民信贷超预期收缩或与规范房贷置换有关，显示房地产市场去杠杆

过程可能尚在中段。

7月新增信贷仅 3459 亿，较去年较低的基数进一步少增达 3331 亿，居民新增信贷超预期

收缩是主要原因。居民户 7月信贷减少 2007 亿，同比大幅少增达 3224亿，其中居民短期贷款

和中长期贷款同步减少，分别同比少增 1066亿和 2158亿，几乎可解释当月全部信贷少增的规

模。这一方面显示居民购房意愿 5-6月的暂时性的企稳基础并不稳固，与七月新增购房需求再度

下探直接相对应，另一方面也可能与前期部分经营贷接力等不规范的旨在降低存量房贷利率的置

换行为得到纠正有关。加之近期有知名头部房企中报亏损较为严重，整体显示房地产市场供需两

侧去杠杆螺旋可能仍在中段尚未见底。企业部门新增信贷 2378亿，同比小幅少增 499亿，主要

源于中长期贷款同比少增的 747亿，但考虑到上半年连续大幅同比多增，单月企业中长贷的小

幅少增不足以影响我们对下半年基建投资维持较高的实际增速区间的判断。

图 1：贷款余额同比及贡献结构（%）：企业中长贷勉力支撑，居民去杠杆仍在途中

资料来源：CEIC，华金证券研究所

二、对实体贷款拖累社融少增，政府债券发行亟待加速。

7月新增社融仅 5282 亿，同比少增 2503 亿，全部拖累几乎都来自于对实体人民币贷款，

同比少增达 3724亿，在第一点中已有分析。其他部分中，表外三项融资合计同比多增 1329亿，

企业债券融资小幅多增 219亿。关注到政府债券融资当月新增 4109亿，尽管单月与去年同期几

乎持平，但考虑到上半年合计同比少增达 1.27万亿，7月的专项债发行依然明显滞后于全年发

行计划。7月底政治局会议督促专项债加速发行，对下半年基建投资项目的权益资金的补充具有

重要现实迫切性。
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图 2：社融存量同比及贡献结构（%）：政府债券发行缓慢

资料来源：CEIC，华金证券研究所

三、信贷增长放缓居民企业存款减少、财政透支空间下降存款增加，共同导致 M2增速快速

下行。

7月 M2同比增速显著下行 0.6个百分点至 10.7%，下滑速度快于预期。一方面，新增贷款

明显放慢影响了存款新增的速度，当月居民、企业存款同比分别多减达 4713 亿、4900亿；另

一方面，财政支出在上半年再度透支存量资金之后进一步透支的空间已经较小，经济增长名义增

速的偏低、房地产市场连续下行尚未见底分别从名义税收收入和国有土地使用权出让金收入两方

面对财政支出形成较强的约束，预算内债务发行又相对迟缓，倒逼财政存款本月被动同比多增

4215 亿，进一步放大了 M2增速下行的幅度。

图 3：新增存款同比多增结构（12MMA，RMB bn）：贷款低增拖累存款，去杠杆开始影响购买力

资料来源：CEIC，华金证券研究所

四、7月金融数据呈现出两大与市场预期偏差比较明显的主线。其一，市场在 7月底政治局

会议不提房住不炒、住建部提到“实施好”三项政策、央行提到依法有序调整存量房贷利率之

后，对房地产市场特别是一线城市需求侧刺激政策期待过高，但现实情况是地产去杠杆仍在中

段尚未底部企稳。其二，市场对财政政策潜在刺激期待过高，但现实是受土地市场拖累、以及

财政政策更加关注中长期可持续性的共同影响，今年以来预算内债务发行速度都持续偏慢，而

在预算外额外进行融资支持大规模一次性消费券发放的可能性更是微乎其微。回到经济现实，

当前我们所处的实际上是国际产业链竞争环境日益复杂严峻、国内房地产市场调整仍需时间的

一个压力叠加阶段，我们预计年内经济政策仍将持续强调加快现代化产业体系建设和稳就业改
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善收入两条稳增长逻辑，在地产去杠杆底部企稳之前，先进制造业投资和基建投资持续需要企

业中长贷更大力度、更具确定性的保障，年底之前以较大的力度实施降准，以低成本、高效率

的方式足额向银行体系投放中长期流动性，保障上述两大融资需求能够得到很好的满足，是当

前既具备政策空间，也有很强可操作性的现实的最优政策选择，在此基础上再考虑向 1Y LPR、
MLF利率倾斜的小幅降息，更可获得兼顾促进有效投资、改善银行息差的双赢结果。维持年底

前降准 75BP、1Y LPR/MLF 利率再降 20-30BP、5Y LPR 再降 10-15BP 的预测不变。维持本

轮地产政策结构性放松以二三线城市用足现有框架内空间为主的预测不变。

图 4：M2、社融存量、贷款余额同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

风险提示：房地产市见底慢于预期风险。
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