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摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  社融增量、新增人民币贷款不及预期。从社融存量看，7月末，社融存量同比

增长 8.9%，较前值回落 0.1 个百分点。从社融增量看，7 月社会融资规模增

量为 5282 亿元，比上年同期少 2703 亿元，其中对实体经济发放的人民币贷

款增加 364亿元，同比少增 3892亿元。由于 7月为传统的信贷小月，再加上

居民和企业信心较弱，对近期数据都有影响。预计后续在政策的加持下，国内

经济持续恢复，企业和居民信心有望恢复，支持之后信贷回暖。 

 直接融资占比明显回升，信托贷款转正。从社融结构看，直接融资占比继续回

升明显，7月新增直接融资占同期社会融资规模增量的 114.99%，较 6月回升

95.36 个百分点。政府债券仍是直接融资的主要贡献项，7 月新增政府债券融

资 4109亿元，预计三季度新增专项债发行量将较为可观；企业债券融资新增

1179 亿元，同比多增 219亿元。近期多省多地政府出台现金补贴和相关培育

政策，利好后续股票融资。表外融资占比较上月回落，信托融资增加。 

 企业贷款同比少增，居民短贷和中长贷都转负。7 月份人民币贷款增加 3459

亿元，同比少增 3498亿元，企业贷款增加 2378亿元，同比少增 525亿元，

其中短期贷款减少 3785亿元，中长期贷款增加 2712亿元，同比少增 747亿

元，相比短期贷款，企业中长期贷款仍有一定韧性，票据融资同比多增 461

亿元，体现银行冲量情况较明显，近期，高层多次喊话呵护民营经济、中小企

业，在政策提振下，预计企业将延续复苏态势，融资需求也将逐渐恢复。7月，

住户贷款减少 2007亿元，同比多减 3224亿元，其中，居民短期贷款减少 1335

亿元，7月极端天气影响下对居民消费和出行造成负面影响；中长期贷款减少

672 亿元，同比多减 2158亿元，房地产市场复苏节奏偏慢持续影响居民中长

期贷款。后续随着促消费、稳房地产等政策效果显现，居民贷款或逐渐向好。 

 M2 增速延续回落，居民存款减少。7 月，M2 同比增长 10.7%，增速比上月

末回落 0.6个百分点。7月人民币存款减少 1.12万亿元，同比多减 1.17 万亿

元，其中，财政性存款同比多增 4215 亿元；住户存款减少 8093 亿元，同比

多减 4713 亿元；非金融企业存款减少 1.53 万亿元，同比多减 4900 亿元。

M1 与 M2 剪刀差较上月扩大 0.2 个百分点。预计后续货币政策仍将坚持稳健

取向，基数逐渐减弱，预计 M2 或较稳定。 

 风险提示：国内需求不及预期，稳增长压力较大，房地产市场持续走弱。 
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7 月，社融增量、新增人民币贷款均不及预期，新增人民币贷款同比少增较多。直接融

资表现较稳定，其中政府债券融资仍是主要贡献项，三季度预计地方政府债发行量或较可观。

贷款方面，企业部门中长期贷款同比少增，但较短期贷款更稳健，企业短期贷款减少，银行

冲量情况较明显；居民部门短期贷款及中长期贷款都有所减少，居民端信心偏弱，后续在促

消费、稳房地产政策发力下有望回暖。 

1 社融增量、新增人民币贷款不及预期 

新增社融不及预期，新增人民币贷款表现较弱。7 月末，社会融资规模存量为 365.77

万亿元，同比增长 8.9%，较前值回落 0.1 个百分点。其中，对实体经济发放的人民币贷款

余额为 228.9 万亿元，同比增长 11%，增速回落 0.2 个百分点。从结构看，7 月末对实体经

济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 62.6%，同比高 1.2 个百分点。从社融

增量看，1-7 月，社会融资规模增量累计为 22.08 万亿元，比上年同期多 2069 亿元。7 月单

月，社会融资规模增量为 5282 亿元，比上年同期少 2703 亿元。其中，对实体经济发放的

人民币贷款增加 364 亿元，同比少增 3892 亿元。7 月对实体经济发放的人民币贷款大幅回

落，一方面，由于 7 月为传统的信贷小月，另一方面居民和企业信心较弱，实体经济复苏进

度较慢，对于近期数据都有影响。 

7 月 24 日，中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作，货币政策

方面，会议表示“发挥总量和结构性货币政策工具作用”，预计下半年货币政策继续保持总

量宽松的同时在结构上精准发力，后续存款利率市场化调整机制有望继续发挥作用，存款利

率可能仍有下降空间，同时不排除降准的可能性；结构性政策方面，7 月，对开发贷款、信

托贷款等存量融资合理展期、专项借款配套融资这两项房地产企业支持政策延期至 2024 年

年底。央行在二季度例会中也删除了结构性货币政策工具“聚焦重点、合理适度、有进有退”

的表述，下半年增量结构性工具可期，重点加大对科技创新、实体经济和中小微企业发展等

领域的支持力度。7 月 20 日，中共中央、国务院发布了《关于促进民营经济发展壮大的意

见》；7 月 31 日，国务院常务会议对涉及小微企业和个体工商户的 10 项税费优惠政策进行

部署安排；8 月 4 日，央行表示下一阶段会发挥好货币政策总量和结构双重功能，继续实施

好存续的工具，对结构性矛盾仍然突出领域，延续实施期限，多措并举巩固政策成效，必要

时还可再创设新的工具，持续支持普惠金融、绿色低碳等重点领域和薄弱环节。预计在密集

政策利好下，企业和居民信心有望恢复，支持之后信贷回暖。 

图 1：社融存量同比增速回落  图 2： 7 月新增社融同比少增 
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2 直接融资占比明显回升，信托贷款转正 

从社融结构看，直接融资占比突增，新增政府债券为主导因素。7月，新增人民币贷款

占同期社会融资规模增量的比重为 6.89%，较上月明显回落 69.84 个百分点；在新增信贷表

现较弱的背景下，直接融资占比较上月明显回升，7 月新增直接融资 6074 亿元，同比少增

321 亿元，环比少增 2218 亿元，较 2021 年同期多增 225 亿元，从绝对数值看，直接融资

表现较稳定。7 月新增直接融资占同期社会融资规模增量的 114.99%，较 6 月回升 95.36 个

百分点。从分项看，政府债券仍是直接融资的主要贡献项，7 月新增政府债券融资 4109 亿

元，在去年和前年专项债发行前置下，同比多增 111 亿元，环比 6 月少增 1262 亿元，较 2021

年同期多增 2289 亿元，整体看仍处于高位。1-7 月，新增一般债/新增专项债（剔除支持中

小银行专项债）占全年限额的 65.8%/62.1%，发行进度已明显落后于 2022 年同期

（94.2%/94.6%）。7 月 19 日，财政部相关负责人介绍，去年 10 月提前下达 2023 年新增

专项债券额度 2.19 万亿元，人代会批准预算后下达 1.51 万亿元。今年新增专项债额度 3.8

万亿元，这意味着后续还有 1000 亿额度待下达。从发行看，截至 7 月 31 日，今年用于项目

建设的专项债共发行 2.36 万亿，意味着后续还有 1.34 万亿额度待发行。如果按照 9 月底之

前发完的要求计算，意味着 8 月、9 月月均发行规模在 0.67 万亿左右。截至 7 月末，共有

23 个省、计划单列市披露了三季度地方政府债券发行计划，总计 20325 亿元，其中新增一

般债券、新增专项债券分别为 10%（2010 亿元）、45%（9112 亿元）；8 月已披露地方政

府债券发行计划 8646 亿元，其中新增专项债券 3490 亿元。企业债券方面，7 月企业债券融

资新增 1179 亿元，同比多增 219 亿元，环比少增 1042 亿元，后续在政策利好下，企业债

券融资有所恢复。7 月，非金融企业境内股票融资 786 亿元，同比少增 651 亿元，环比多增

82 亿元。近期，多省多地政府出台现金补贴和相关培育政策，扶持企业上市。截至目前，至

少有甘肃、广东、湖南、陕西、内蒙古、山东、四川等 10 多个省份明确提出，对已上市或

拟上市企业进行现金奖励，利好后续股票融资。 

表外融资占比较上月回落，信托融资增加。7 月，表外融资减少 1724 亿元，同比少减

1329 亿元，环比多减 821 亿元，表外融资占整体社会融资总量的比例为-32.6%，占比较上

月回落 30.5 个百分点。7 月未贴现银行承兑汇票减少 1962 亿元，同比少减 782 亿元，环比

多减 1269 亿元；委托贷款增加 8 亿元，同比少增 81 亿元，环比少减 64 亿元；信托贷款增

加 230 亿元，同比少减 628 亿元，环比少减 384。新增信托融资有所回暖。 

图 3：7 月直接融资各分项表现  图 4：7 月表外融资分项表现 
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3 企业贷款同比少增，居民短贷和中长贷都转负 

企业短期贷款减少，银行冲量较明显。7月份人民币贷款增加 3459 亿元，同比少增 3498

亿元。分部门看，企（事）业单位贷款增加 2378 亿元，同比少增 525 亿元，环比 6 月少增

20037 亿元，在信贷小月和企业信心不足下，整体企业信贷表现较弱。其中从贷款结构来看，

企业短期贷款减少 3785 亿元，同比多减 239 亿元，环比 6 月多减 11234 亿元；中长期贷款

增加 2712 亿元，同比少增 747 亿元，环比 6 月少增 13221 亿元，相比短期贷款，企业中长

期贷款仍有一定韧性；票据融资增加 3597 亿元，同比多增 461 亿元，环比 6 月多增 4418

亿元，体现银行冲量情况较明显。7 月制造业 PMI 录得 49.3%，较 6 月回升 0.3 个百分点，

略高于市场预期。从需求端看，外需延续走弱趋势，而国内市场需求改善较为明显，7 月新

订单指数为 49.5%，较 6 月上升 0.9 个百分点，连续两个月回升；从生产端看，市场需求回

升巩固企业生产意愿，但多雨天气对部分企业生产有一定制约，7 月生产指数小幅回落至

50.2%，仍在扩张；企业预期得到改善，7 月生产经营活动预期指数录得 55.1%，回升 1.7

个百分点；从进出口情况来看，新出口订单和进口指数均继续下降，进口景气度高于出口 0.5

个百分点，后续出口的压力仍在，内需在政策助力下或逐步回升。近期，高层多次喊话呵护

民营经济、中小企业，在政策提振下，预计企业将延续复苏态势，融资需求也将逐渐恢复。 

居民端中长期贷款和短期贷款转负，态度谨慎。7 月，住户贷款减少 2007 亿元，同比

多减 3224 亿元。从结构看，居民短期贷款减少 1335 亿元，同比多减 1066 亿元，环比多减

6249 亿元，7 月极端天气影响下对居民消费和出行造成负面影响；中长期贷款减少 672 亿

元，同比多减 2158 亿元，环比多减 5302 亿元，房地产市场复苏节奏偏慢持续影响居民中

长期贷款。7 月 31 日，国务院办公厅转发国家发改委《关于恢复和扩大消费措施》的通知，

针对稳定大宗消费、扩大服务消费、促进农村消费、拓展新型消费、完善消费设施、优化消

费环境六大方面，发改委提出了二十条措施。大宗消费方面，其一，各地区不得新增汽车限

购措施，已实施限购的地区因地制宜优化汽车限购措施。落实构建高质量充电基础设施体系、

支持新能源汽车下乡、延续和优化新能源汽车车辆购置税减免等政策；其二，支持刚性和改

善性住房需求。做好保交楼、保民生、保稳定工作，完善住房保障基础性制度和支持政策，

扩大保障性租赁住房供给。在超大特大城市积极稳步推进城中村改造。近期，北京、深圳、

广州、上海相继表态落实地产政策，支持刚性和改善性住房需求，一线城市政策优化预期不

断加强，或对一线城市住房价格形成一定支撑。其三，提升家装家居和电子产品消费。促进

家庭装修消费，鼓励室内全智能装配一体化。推广智能家电、集成家电、功能化家具等产品，

提升家居智能化绿色化水平。服务娱乐方面，增加戏剧节、音乐节、艺术节、动漫节、演唱

会等大型活动供给；大力发展农村直播电商、即时零售；加强县域商业体系建设。另外，实

施消费促进专项投资政策，支持消费基础设施建设、设备更新改造和关键生产线改造升级，

将符合条件的项目纳入地方政府专项债券支持范围。支持符合条件的消费基础设施发行不动

产投资信托基金（REITs）。在促消费、稳房地产等政策促进下，居民信贷或将逐渐改善。 
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图 5：居民部门中长期贷款同比少增  图 6：企（事）业单位中长期贷款同比少增 
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4 M2 增速延续回落，居民存款减少 

剪刀差继续扩大，M2 同比增速回落。7 月末，广义货币(M2)余额 285.4 万亿元，同比

增长 10.7%，增速分别比上月末和上年同期低 0.6 个和 1.3 个百分点。7 月末，本外币存款

余额 283.36 万亿元，同比增长 10%。人民币存款余额 277.5 万亿元，同比增长 10.5%，增

速分别比上月末和上年同期低 0.5 个和 0.9 个百分点。7 月份人民币存款减少 1.12 万亿元，

同比多减 1.17 万亿元。其中，住户存款减少 8093 亿元，同比多减 4713 亿元；非金融企业

存款减少 1.53 万亿元，同比多减 4900 亿元；财政性存款增加 9078 亿元，同比多增 4215

亿元；非银行业金融机构存款增加 4130 亿元，同比少增 3915 亿元。狭义货币(M1)余额 67.72

万亿元，同比增长 2.3%，增速分别比上月末和上年同期低 0.8 个和 4.4 个百分点。M1 与

M2 剪刀差为 8.4 个百分点，较上月扩大 0.2 个百分点。预计后续货币政策仍将坚持稳健取

向，基数逐渐减弱，预计 M2 或较稳定。 

图 7：7 月 M2增速回落  图 8：7 月居民存款减少 
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