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7 月金融数据偏低属于短期波动，不会改变宽信用的大方向

——2023 年 7 月金融数据点评

王青 李晓峰 冯琳

事件：8月 11 日，央行公布数据显示，2023 年 7 月新增人民币贷款 3459 亿，同比少增 3498 亿；7 月

新增社会融资规模 5282 亿，同比少增 2703 亿。7 月末，广义货币(M2)同比增长 10.7%，增速比上月末低

0.6 个百分点；狭义货币(M1)同比增长 2.3%，增速比上月末低 0.8 个百分点。

基本观点：整体上看，在 6 月政策性降息落地、7 月稳增长政策持续发力背景下，当月金融数据明显

偏低，主要源于透支效应及融资需求推迟释放等因素带来的短期波动，不代表宽信用进程发生变化。我们

预计，8 月信贷投放会出现较大幅度上扬，同比将有大幅多增。当前宏观政策调控力度正在加大，信贷低

迷现象不会持续，三季度信贷投放整体上会比去年同期有一定幅度多增。宽信用进程会有波折，但在经济

修复动能明显转强之前，总体方向不会改变。

具体来看：

一、受透支效应、实体部门融资需求仍然偏弱，以及利率下行预期增强或导致市场主体推迟融资等因

素影响，7 月人民币贷款同比大幅少增，不及市场普遍预期，但更多体现短期波动特征。

7 月新增人民币贷款 3459 亿，环比季节性少增 2.70 万亿，同比少增 3498 亿，表现明显不及预期。我

们判断主要有以下原因：一是 6 月信贷冲量高增，对 7 月信贷需求有一定透支效应，这种透支效应会显著

加大月度之间的新增贷款规模波动，在 2022 年 4 月、7 月和 10 月曾多次出现；二是尽管 7 月稳增长政策

预期积累，但增量政策落地有限，经济修复力度仍然偏弱，尤其是房地产市场进一步下行，企业和居民等

实体部门信贷需求并不强；三是 6 月降息落地、LPR 报价下调，可能在贷款主体中形成了比较强的利率下

行预期，这可能导致部分企业或者居民推迟融资需求释放，以等待更低的融资成本。

在上述因素影响下，7 月企业和居民部门贷款同比均现少增。具体来看，7 月企业中长期贷款和企业

短贷同比分别少增 747 亿和 239 亿，仅票据融资受贴现率大幅下行带动，同比多增 461 亿，企业信贷结构

有所恶化。7 月居民贷款减少，当月新增居民中长期贷款和居民短贷分别为-672 亿元和-1335 亿元，同比

分别少增 2158 亿元和 1066 亿元。整体上看，7 月信贷数据继续呈现“企业强、居民弱”特征。主要原因

在于，在逆周期调控力度加大的背景下，基建投资和制造业投资会保持较高韧性，企业融资需求较强，而

7 月楼市进一步走弱，拖累居民中长期贷款。另外，个人贷款对利率敏感度更强，居民更易于因利率下行
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预期而暂缓贷款计划。这也意味着，后期提振经济复苏动能，需要重点向引导房地产行业尽快实现软着陆

以及促居民消费等方向发力。

二、主要受投向实体经济的人民币贷款拖累，7月社融同比大幅少增，同样出现较大幅度的下行波动。

7 月新增社融 5282 亿，环比季节性少增 3.70 万亿，同比少增 2703 亿，大幅低于市场预期；月末社融

存量同比增速降至 8.9%，较上月放缓 0.1 个百分点，创有该项数据记录以来新低。这主要受当月投向实体

经济的人民币贷款环比少增 3.20 万亿、同比少增 3724 亿拖累。

另外，7 月表外票据融资、企业债券融资和政府债券融资环比也现较大幅度少增，分别少增 1269 亿、

1042 亿和 1262 亿。其中，表外票据融资和企业债券融资环比少增符合季节性规律，同比则均小幅多增；

不过，在城投债发行面临严监管，房企自主发债依然存在较大困难的背景下，7 月企业债券融资同比仅多

增 219 亿。7 月政府债券融资环比少增，主因国债到期压力加大，以及利率下行预期下当前地方债发行指

导利率较低，而投资者预期后续地方债供给将放量，从而压制一级认购情绪，进而导致 7 月地方债发行大

量推迟。不过，由于去年新增专项债在 6 月底已基本发完，7 月政府债券供给减少，因此，今年 7 月政府

债券融资同比仍多增 111 亿。

三、7 月末 M2 增速延续回落，当月信贷投放偏低，以及上年同期基数抬高是主要原因；7 月 M1 增速

下行至明显偏低水平，表明实体经济活跃度不足，也受房地产市场低位运行拖累。7 月 M2 与 M1 增速“剪

刀差”扩大至年内最高，显示宽货币向稳增长传导不畅。

M2 方面，7 月末同比增速为 10.7%，比上月末低 0.6 个百分点。7 月新增贷款规模明显偏低，这会导

致存款派生放慢，带动 M2 增速下行。与此同时，上年同期稳增长政策发力，持续推进大规模退税，大幅

推高 2022 年 7 月末 M2 增速至 12.6%，较前月加快 0.6 个百分点；高基数效应下，今年 7 月末 M2 增速下行

属于正常波动。另外，7 月财政存款增加 9078 亿，同比大幅多增 4215 亿，也会对当月 M2 增速起到一定下

拉作用。

7月末 M1 增速为 2.3%，较上月末下滑 0.8 个百分点，处于明显偏低水平。除了上年同期基数走高外，

主要原因是当前经济复苏势头仍然偏弱，企业经营、投资活动整体处于低迷状态，企业存款活化水平较低。

与此同时，近期房地产市场持续处于调整阶段，居民购房款转化为房企的活期存款规模偏低。历史数据显

示，M1 增速与房地产市场景气状态高度相关。

7 月 M2 增速仍处于较高水平，和 M1 增速的“剪刀差”扩大至 8.4 个百分点，为年内新高。这意味着

宽货币向稳增长的传导不畅。当前亟需通过有效刺激内需、提振实体经济活跃度，特别是推动房地产行业

尽快实现软着陆等方式，提振经济内生增长动能。
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整体上看，在 6 月政策性降息落地、7 月稳增长政策持续发力背景下，当月金融数据明显偏低，主要

源于透支效应及融资需求推迟释放等因素带来的短期波动，不代表宽信用进程发生变化。我们预计，8 月

信贷投放会出现较大幅度上扬，同比将有大幅多增。当前宏观政策调控力度正在加大，信贷低迷现象不会

持续，三季度信贷投放整体上会比去年同期有一定幅度多增。宽信用进程会有波折，但在经济修复动能明

显转强之前，总体方向不会改变。

展望未来，在下半年物价水平有望持续处于温和水平的前景下，下半年降息降准都有一定空间。着眼

于为经济复苏创新有利的货币金融环境，我们预计三季度监管层将通过适时降准、持续加量续作 MLF 等方

式，及时补充银行体系中长期流动性，支持银行加大信贷投放力度；四季度降息有可能提上政策议程，主

要目标是引导实体经济融资成本稳中有降，特别是引导居民房贷利率持续下行，扭转楼市预期，推动房地

产行业尽快实现软着陆。这对下半年稳增长和防风险都具有重要意义。

此外，下半年针对小微企业等国民经济薄弱环节，以及科技创新、绿色发展等重点领域，结构性货币

政策工具将重点发力，在 6 月上调支农支小再贷款再贴现贷款额度 2000 亿的基础上，其他政策工具额度

也有上调空间。我们判断，下半年货币政策对房地产行业的支持力度将进一步加大。在延续实施保交楼专

项借款和保交楼贷款支持计划基础上，不排除三季度增加额度、乃至推出新的定向支持工具的可能。
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