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[Table_Summary] ➢ 居民中长贷和房地产销售的关联性趋于弱化。7 月新增人民币贷款仅为

3459 亿元，2007 年以来同期最低，其中居民部门拖累最大。2022 年以

来，居民中长期经营贷增量实现了对房贷的反超，今年以来二者分化进一

步扩大，这一变化有效解释了今年 6 月份居民中长贷和房地产销售数据

的背离。当前央行允许存量房贷置换，新增放贷或将持续承压，居民中长

贷和房地产销售的关联性可能会进一步弱化。7 月新增居民中长贷、房地

产销售双双同比收缩，可能已经开始反映贷款置换冲减存量贷款的影响。 

➢ 企业中长贷增速或出现阶段性回落。7 月新增企业中长贷终止了连续 11

个月的同比多增，增速指标连续第 2 个月出现回落。2016 年以来企业中

长贷增速具有明显的周期特征，参考历轮周期跨度和增速高点，未来企业

中长贷增速或出现阶段性回落。一方面，去年 6月起企业中长贷增速进入

上升通道，对应同比基数逐步走高。另一方面，工业生产修复仍处于早期

阶段，7月 M1增速降至 2.3%，指向资金活化程度偏低，微观主体预期仍

偏弱。因此企业信用扩张的动能可能相对不足，7月企业整体融资需求扩

张有限，结构较差。 

➢ 8-9 月政府债融资有望拉动社融回升。7 月新增政府债融资 4109 亿元，

同比多增 111 亿元，主要是新增专项债贡献较大。截至 7 月末，新增专项

债发行进度为 65.7%，7 月净融资额 1466 亿元。而去年地方财政集中在

上半年发债，7 月净融资额仅 15 亿元。根据最新监管要求，2023 年新增

专项债需于 9 月底前发行完毕，预计 8-9 月月均发行量或达 6500 亿元以

上。同时去年同期为低基数，在专项债的拉动下，今年 8-9 月政府债融资

有望再度同比多增，从而支撑社融回升。 

➢ 需求有限背景下，季末大幅冲量的结果是次月大幅缩量。6 月信贷社融大

幅好于预期，7 月则恰好相反。需求有限的背景下，季末大幅冲量的结果

是次月大幅缩量。7 月社融存量增速降至 8.9%，为有数据统计以来最低

值。各项贷款余额增速降至 11.1%，同样处于历史低位水平。考虑到年内

居民和企业部门信用扩张均存在压力，在多重宏观周期共振向上之前，我

们判断下一阶段货币政策存在较大发力空间，为金融进一步支持实体经

济、政府债提速发行等创造适宜的货币环境。 

➢ 风险因素：国内政策力度不及预期，美联储超预期紧缩，地缘政治风险等。 
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事件： 

2023 年 8 月 11 日，央行公布 7 月金融数据：新增人民币贷款 3459 亿元，预期 8446 亿元，前值 3.05 万亿元。

新增社会融资规模 5282 亿元，预期 1.12 万亿元，前值 4.22 万亿元。M2 同比增长 10.7%，预期 11.1%，前值

11.3%。 

一、居民中长贷和房地产销售的关联性趋于弱化 

7 月新增人民币贷款仅为 3459亿元，2007年以来同期最低，其中居民部门拖累最大。7月居民贷款减少 2007亿

元，同比多减 3224亿元。分项来看，居民短贷减少 1335亿元，同比多减 1066亿元。居民中长贷减少 672亿元，

其同比增幅在 5-6月连续录得正值后，再度转为收缩，当月同比多减 2158亿元。 

2022 年以来，居民中长期经营贷增量实现了对房贷的反超。按照央行信贷收支表口径，居民贷款共分为 4 类，

分别是短期消费贷、中长期消费贷（房贷）、短期经营贷、中长期经营贷。从余额口径来看，房贷在居民贷款中

占比超过 60%，在居民中长期贷款中占比超过 80%，显而易见是居民债务的主体。从增量口径来看，2010-2021年，

房贷在居民中长期贷款中占比同样超过 80%。但这种局面从 2022 年起出现了扭转，当年新增居民中长期经营贷

反超了房贷。今年以来二者分化进一步扩大，上半年新增居民中长期经营贷 1.26 万亿元，接近去年全年增量，

而新增居民房贷仅 5072亿元。 

这一变化有效解释了今年 6 月份居民中长贷和房地产销售数据的背离。我们在上个月报告《如何看待居民中长

贷和房地产销售数据的背离？》中提出，6月居民中长贷增长可能主要来自经营贷贡献。后续央行更新了 6月信

贷收支表，分项数据验证了我们的猜想。6 月新增居民中长期经营贷近 3000 亿元，同比多增 661 亿元。新增居

民房贷 1659亿元，同比少增 244亿元，和当月房地产销售同比下降相互映射（6月 30城销售数据同比下降 32%）。 

 

 

图 1：2022 年以来，居民中长期经营贷增量反超房贷 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

注：2023 年为 1-6 月合计数据 
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央行开始允许存量房贷置换，居民中长贷和房地产销售的关联性可能会进一步弱化。7 月 14 日央行召开上半年

金融统计数据新闻发布会，邹澜司长提出“按照市场化、法治化原则，我们支持和鼓励商业银行与借款人自主协

商变更合同约定，或者是新发放贷款置换原来的存量贷款。”我们理解前半句话对应调整存量房贷利率，近期居

民提前还贷意愿有所回落，或与这一因素有关。后半句话对应新发放较低利率房贷，用以置换高利率存量房贷，

这无疑会使得新增居民房贷持续承压，从而进一步扩大房贷与经营贷间的分化。参考发布会中披露的数据，“今

年上半年，个人住房贷款累计发放 3.5万亿元，较去年同期多发放超过 5100亿元”。而统计数据显示的今年 6月

末个人住房贷款余额为 38.6万亿元，较去年末的 38.8万亿元还减少了一些。 

 

 

图 2：6 月居民中长贷多增，主要由经营贷贡献 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 3：近期居民提前还贷意愿有所回落 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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二、企业中长贷增速或出现阶段性回落 

企业中长贷终止了连续 11个月的同比多增。7月新增企业中长贷 2712亿元，同比少增 747亿元。从增速指标上

看，7月企业中长贷增速录得 17.9%，连续第 2个月出现回落。2016年以来企业中长贷增速具有明显的周期性特

征，参考历轮周期跨度和增速高点，未来企业中长贷增速或出现阶段性回落。一方面，去年 6 月起企业中长贷增

速进入上升通道，对应同比基数将逐步走高。另一方面，工业生产强度企稳回升仍处于早期阶段，企业信用扩张

的动能相对不足。7 月 M1增速录得 2.3%，较上月下降 0.7 个百分点，指向资金活化程度偏低，微观主体预期仍

偏弱。 

 

 

图 4：今年 6 月末个人住房贷款余额较去年末减少了一些 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 5：企业中长贷终止了连续 11 个月的同比多增 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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与企业相关的其他融资分项上，7月企业短期贷款减少 3785亿元，同比多减 239亿元。新增票据融资 3597亿元，

明显较往年同期偏强，体现了一定的冲量因素。三项表外融资（信托贷款、委托贷款、未贴现银行承兑汇票）合

计减少 1724 亿元，同比少减 1329 亿元。将上述分项加总，尽管 7 月企业融资需求整体增长 1833亿元、同比多

增 1049 亿元，但主要是来自票据融资和表外融资的贡献，我们维持企业信用扩张已阶段性见顶的判断。 

 

 

三、8-9 月政府债融资有望拉动社融回升 

7 月新增政府债融资 4109 亿元，同比多增 111 亿元，主要是新增专项债贡献较大。今年的新增专项债发行节奏

类似于 2019、2020年，截至 7月末，新增专项债发行进度为 65.7%，7月单月发行 2457亿元，净融资额 1466亿

元。而去年是典型的财政“前置发债”的一年，当年的新增专项债限额基本在上半年发行完毕，7月单月发行 1530

亿元，净融资额仅 15 亿元。 

8-9 月新增专项债发行或迎来明显提速，有望拉动社融回升。据 21财经消息，近期监管部门通知地方，要求 2023

图 6：7 月 M1、M2 增速均下降，M1-M2 增速剪刀差进一步下探 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 7：企业融资需求或已阶段性见顶 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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年新增专项债需于 9月底前发行完毕。参考当前发行进度，我们测算认为 8-9月新增专项债发行或明显提速，月

均发行量或达 6500 亿元以上。同时去年 8-9月为低基数，新增专项债合计发行不足 800 亿元。在发行提速和低

基数的影响下，今年 8-9月政府债融资有望再度同比多增，从而拉动社融回升。 

 

 

四、需求有限背景下，季末大幅冲量的结果是次月大幅缩量 

6 月信贷社融大幅好于预期，新增社融高于预期 1万亿元，新增信贷高于预期 6657亿元。7月则恰好相反，新增

社融低于预期 5918亿元，新增信贷低于预期近 5000亿元。就像 6月没那么好一样，7月也没那么差，需求有限

的背景下，季末大幅冲量的结果是次月大幅缩量。 

7 月社融存量增速降至 8.9%，为有数据统计以来最低值。各项贷款余额增速降至 11.1%，同样处于历史低位水平。

在多重宏观周期共振向上之前，我们判断下一阶段货币政策存在较大发力空间，为金融进一步支持实体经济、政

府债提速发行等创造适宜的货币环境。 

 

 

图 8：8-9 月新增专项债发行或迎来明显提速 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 9：6 月居民中长期贷款增速小幅抬升 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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五、附录：7 月金融数据分项图表 

 

 

 

 

图 10：7 月新增人民币贷款及分项数据 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 11：7 月新增社会融资规模及分项数据 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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风险因素 

国内政策力度不及预期，美联储超预期紧缩，地缘政治风险等。 

  

图 12：7 月新增人民币存款及分项数据 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

-20000

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

亿元 2022-07 2023-07

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  10 

 

 

[Table_Introduction] 研究团队简介 

解运亮，信达证券宏观首席分析师。中国人民大学经济学博士，中国人民大学财政金

融学院业界导师。曾供职于中国人民银行货币政策司，参与和见证若干重大货币政策

制订和执行过程，参与完成中财办、人民银行、商务部等多项重点研究课题。亦曾供

职于国泰君安证券和民生证券，任高级经济学家和首席宏观分析师。中国人民银行重

点研究课题一等奖得主。2022年 Wind 金牌分析师宏观研究第二名。2022年云极“十

大讲师”。首届“21 世纪最佳预警研究报告”获得者。 

张云杰，信达证券宏观分析师。阿德雷德大学应用金融硕士，华中科技大学统计学学

士。2021年加入信达证券研究开发中心，侧重于研究金融流动性，中美货币政策，物

价分析等。 
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