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允许信贷投放“喘口气”

7 月我国新增社融 5282 亿元（预期 1.12 万亿元），新增人民币贷款 3459

亿元（预期 8446 亿元），两者均不及市场预期。M2 同比增长 10.7%，同

样低于预期（11.1%）。

我们做出三点提示：

一是金融数据显著走弱。社融和信贷的回落幅度均明显强于季节性，社

融创 2016 年 7 月以来新低。从社融的同比表现看，主要拖累来自信贷，

主要贡献来自非标，政府债券融资和企业直融表现相对中性。

二是信贷受居民中长贷较大拖累。规模上，新增人民币贷款在低基数下

同比少增 3331 亿元，创 2009 年 12 月以来新低，主要受居民贷款拖累

（同比多减 3224 亿元，贡献 96.8%）。其中居民中长贷同比多减 2158 亿

元（贡献信贷同比降幅的 64.8%），结合居民存款同比下降，可能指向提

前还贷在季初较为集中，当月商品房销售面积显著下滑也构成一定拖

累。

三是应允许信贷投放“喘口气”。总体而言，7 月金融数据的走弱，短期

看主要是 6 月“前置投放”的信贷资金进入“消化期”；中期看则是当

前我国经济“波浪式发展”背景下的自然过程，应尊重这个客观规律，

不必过度担忧。在实体经济真实融资需求相对保守的情况下，允许信贷

投放“喘口气”，有助于改善存量资金利用率，提升金融运转效能。前

瞻地看，央行 8 月 15 日超预期降息，叠加地方专项债发行加速等利好

也有望对三季度金融数据形成提振，8、9月金融数据将逐月修复。

风险提示：需求改善不及预期，海外经济进入衰退。
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周观点：允许信贷投放“喘口气”

7 月我国新增社融 5282 亿元（预期 1.12 万亿元），新增人民币贷款 3459 亿元（预

期 8446 亿元），两者均超季节性走弱，不及市场预期。M2 同比增长 10.7%，同样

低于预期（11.1%）。

图1：金融数据分项一览

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图2：7 月新增社融超季节性走弱 图3：7 月新增信贷超季节性走弱

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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社融：信贷拖累

新增社融创2016年 7月以来新低，同比增速在低基数下再次下降0.1pct至 8.9%。

社融同比大幅少增 2503 亿元，环比少增 3.70 万亿元。从分项同比看，拖累主要

来自信贷。各科目对同比下降的贡献排名如下：非标（贡献-53.1%）、政府债券（贡

献-4.4%）、企业直融（贡献 17.3%）和信贷（贡献 116.9%）1。

人民币贷款

图4：7 月居民贷款再度负增长 图5：7 月企业贷款结构显著恶化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

7 月贷款总量和结构同时走弱。以信贷（非社融）口径计，新增人民币贷款在低

基数下同比少增 3331 亿元，创 2009 年 12 月以来新低，主要受居民贷款拖累（同

比多减 3224 亿元，贡献 96.8%）。环比上，居民和企业部门贷款均出现超季节性

的大幅回落。总体而言，企业贷款表现优于居民贷款，中长期贷款韧性强于短期

贷款。

图6：7 月居民短贷萎缩幅度更大 图7：7 月楼市销售面积同比持续负增长

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

一方面，企业信贷全面走弱，支撑来自票据融资。当月非金融企业贷款新增 2378

亿元，同比少增 499 亿元。今年以来韧性较强的中长贷显著走弱，当月仅增加 2712

亿元，同比少增 747 亿元。短期信用方面，企业短贷大幅萎缩，减少 3785 亿元，

1
ABS 和贷款核销两项尚未公布。
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同比多减 239 亿元；信贷投放压力下，票据融资成为企业贷款的主要支撑，新增

3597 亿元，创近 14 个月新高，贡献了新增企业贷款的 142.5%；同比也多增 461

亿元。

另一方面，居民贷款再度转负，短贷与中长贷同时负增长。当月新增居民贷款

-2007 亿元，在低基数下同比减少 3224 亿元。结构上，居民短贷与中长贷同时萎

缩：短贷减少 1335 亿元，同比多减 1066 亿元。中长贷减少 672 亿元，同比多减

2158 亿元，结合居民存款同比下降，可能指向提前还贷在季初较为集中。此外，

本月房地产销售面积环比显著滑落也形成一定拖累。

非标、直接融资与政府债券

政府债券融资保持平稳，有望对三季度社融形成支撑。当月新增政府债融资 4109

亿元，大体维持近几个月的节奏，同比多增 111 亿元。根据《21 世纪经济报道》

的消息，财政部要求将今年剩余的专项债额度（约 1.2 万亿）在 9 月底前发行完

毕，预计对 8、9 月社融形成一定支撑。

表外融资是本月社融的最大支撑。非标当月融资-1724 亿元，同比少减 1329 亿元。

其中，未贴现银行承兑汇票大幅减少 1962 亿元，与表内票据融资大幅增加相对应；

信托与委托贷款同时转正：信托贷款增加 230 亿元，同比多增 628 亿元；委托贷

款小幅增加 8 亿元，同比少增 81 亿元。信托+委托贷款同比多增 547 亿元，已连

续三个月小幅下滑。

图8：我国实体经济仍以间接融资为主 图9：水泥发运率与季节性水平差距再度扩大

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

企业直融保持韧性。当月企业直接融 1965 亿元，同比少增 432 亿元。其中企业债

券 1179 亿元，同比多增 219 亿元。企业股权融资新增 786 亿元，同比少增 651

亿元。

货币：M2-M1 剪刀差继续扩大

受贷款和季初缴税高峰等因素拖累，7 月 M2 同比增速大幅回落 0.6pct 至 10.7%。

从结构看，当月新增居民存款减少 8093 亿，同比多减 4713 亿元；企业存款减少

1.53 万亿，同比大幅多减 4900 亿元。7 月是缴税大月，当月财政存款增加 9078

亿，同比增加 4215 亿，主要受到去年留抵退税政策等基数因素影响。

M1 同比增速-0.8pct 至 2.3%，M2-M1 增速剪刀差相应扩大 0.2pct 至 8.4%，指向

增量货币利用率持续下降。此外，在上个月的小幅扩张后，社融-M2 的倒挂幅度
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重回年初以来的修复轨道，从 2.3%显著收窄 0.5pct 至-1.8%，指向 6 月“前置投

放”的流动性有所消化。

图10：M2-M1 剪刀差持续扩大 图11：社融-M2 倒挂幅度有所收敛

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

小结：三季度金融数据将逐月修复

总体而言，7 月金融数据的走弱，短期看主要是 6 月“前置投放”的信贷资金进

入“消化期”；中期看则是当前我国经济“波浪式发展”背景下的必然过程，应尊

重这个客观规律，不必过度担忧。在实体经济真实融资需求相对保守的情况下，

允许信贷投放“喘口气”，有助于改善存量资金利用率，提升金融体系效能。前

瞻地看，央行 8月 15 日超预期降息，叠加地方专项债发行加速等利好有望对三季

度金融数据形成提振，8、9月金融数据将逐月修复。
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周流动性回顾：央行逆回购缩量续作

海外方面，上周（8月 7日-8 月 11 日）全球货币政策无重大变化。8月 8日，美

联储票委哈克表示，美国经济正处于平稳回落的轨道上，美联储可能已经达到可

以保持利率稳定的阶段，将需要暂时保持利率稳定。美联储联邦资金利率期货隐

含的 9 月 FOMC 加息 25bp 的可能性约 1 成（11.5%），不加息的可能性约 9 成

（88.5%）。

图12：狭义流动性扩散指数（上升指向宽松，下降指向紧缩）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图13：价格指数 图14：数量指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

国内流动性方面，上周（8 月 7 日-8 月 11 日）狭义流动性基本延续近一个月的稳

定态势。国信狭义流动性高频扩散指数较此前一周（7 月 31 日-8 月 4日）边际上

升 0.03 至 101.93。其中价格指标贡献 113.10%，数量指标贡献-13.10%。价格指

数上升（宽松）主要由上周全周标准化后的同业存单加权利率、R/DR 加权利率偏

离度（7 天/14 天利率减去同期限政策利率）总体环比下行形成支撑，R001 总体

环比上行形成拖累。央行上周逆回购缩量续作对数量指数形成拖累。除税期外，
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本周需关注以下因素的扰动：同业存单到期超过 4000 亿元。

央行公开市场操作：央行净投放流动性资金-350 亿元。其中：7 天逆回购净投放

-350 亿元（到期 530 亿元，投放 180 亿元）；14 天逆回购净投放 0 亿元（到期 0

亿元，投放 0亿元）。本周（8月 14 日-8 月 20 日），央行逆回购将到期 180 亿元，

其中 7 天逆回购到期 180 亿元，14 天逆回购到期 0 亿元。截至本周一（8 月 11

日）央行 7天逆回购净投放 60 亿元，14 天逆回购净投放 0亿元，OMO 存量为 210

亿元。上周（8月 7日-8 月 11 日），银行间市场质押回购平均日均成交 8.33 万亿，

较前一周（7月 31日-8月 4日，7.62万亿）升高0.71万亿。隔夜回购占比为92.3%，

较前一周（92.4%）降低 0.1pct。

债券发行：上周政府债净融资 2059.3 亿元，本周计划发行 3818.9 亿元，净融资

额预计为 2380.8 亿元；上周同业存单净融资-1975.0 亿元，本周计划发行 1300.6

亿元，净融资额预计为-2791.1 亿元；上周政策银行债净融资 3.8 亿元，本周计

划发行 230.0 亿元，净融资额预计为-1641.6 亿元；上周商业银行次级债券净融

资 80.0 亿元，本周计划发行 80.0 亿元，净融资额预计为 55.0 亿元；上周企业债

券净融资 69.4 亿元（其中城投债融资贡献约 597%），本周计划发行 901.0 亿元，

净融资额预计为-2304.4 亿元。

上周五（8月 11 日）人民币 CFETS 一篮子汇率指数较前一周（8 月 4 日）上行 0.01

至 97.47，同期美元指数上行 0.87 至 102.88 同期美元指数上行 0.87 至 102.88。

8 月 11 日，美元兑人民币在岸汇率较 8 月 4 日的 7.18 上行约 538 基点至 7.23；

离岸汇率上行约 564 基点至 7.24。
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流动性观察

外部环境：美联储 9 月加息预期降温

美联储

7 月 FOMC 加息 25bp，其两大管理利率——存款准备金利率（IORB）与隔夜逆回购

利率（ON RRP）分别位于 5.40%和 5.30%。上周四（8 月 10 日）SOFR 利率较前一

周（8 月 3 日）保持不变，位于 5.30%。8 月 8日，美联储票委哈克表示，美国经

济正处于平稳回落的轨道上，美联储可能已经达到可以保持利率稳定的阶段，将

需要暂时保持利率稳定。8月 10 日，美国通胀数据显示 7 月 CPI 同比上涨 3.2%，

预期 3.3%；核心 CPI 同比上涨 4.8%，预期 4.7%。美联储联邦资金利率期货隐含

的9月FOMC 加息 25bp的可能性约1成（11.5%），不加息的可能性约9成（88.5%）。

截至 8 月 9 日，美联储资产负债表规模为 8.21 万亿美元，较前一周（8 月 2 日）

升高14.77亿美元，约为去年4月本次缩表初期历史最高值（8.97万亿）的91.56%。

图15：美联储关键短端利率 图16：欧央行关键短端利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图17：日央行关键短端利率 图18：主要央行资产负债表相对变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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欧央行

欧央行在 7 月议息会议加息 25bp，其三大关键利率——主要再融资操作（MRO）、

边际贷款便利（MLF）和隔夜存款便利（DF）利率分别位于 4.25%、4.5%和 3.75%。

欧元短期利率（ESTR）上周四（8 月 10 日）较前一周（8 月 3 日）保持不变，位

于 3.65%。8 月 8 日，德国联邦统计局公布的数据显示，德国 7 月 CPI 同比从 6

月的 6.4%降至 6.2%，与预期一致；核心通胀率从 6 月份的 5.8%放缓至 5.5%。

日央行

日央行 7 月公布利率决议将政策利率维持在-0.1％。日本央行政策目标利率、贴

现率和互补性存款便利利率分别保持-0.1%、0.3%和-0.1%不变。东京隔夜平均利

率（TONAR）上周四（8月 10 日）较前一周（8 月 3 日）保持不变，位于-0.07%。

8 月 7 日，日本央行 7 月会议意见摘要显示，有票委指出日本央行需要耐心继续

实施货币宽松政策，以实现物价稳定目标。

国内利率：短端利率总体上行

央行关键利率

上周央行关键利率无变化。本周二（8 月 15 日），央行意外非对称降息，其中 7

天OMO利率调降10BP至 1.8%，MLF利率调降15BP至 2.5%，SLF利率全面下调10BP。

图19：央行关键利率 图20：LPR 利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

市场利率

短端利率方面，隔夜利率与七天利率总体上行。上周五（8 月 11 日），隔夜和七

天利率均值（R、DR、GC）较 8 月 4 日分别上行 17.5bp 和 10bp，位于 1.41%和 1.78%；

考虑 R 成交量权重的货币市场加权利率（7 天移动平均）上行 0.4bp 至 1.55%。具

体来看，上周五 R001、DR001 较前一周分别上行 16.9bp、18.6bp；R007、DR007

分别行 8.8bp、12.3bp。

存单利率方面，各类发债主体有所分化。上周五（8 月 11 日）国有行 1 年期存单

发行利率较 8月 4日上行 2bp，位于 2.29%；股份行下行 0.3bp 至 2.30%，城商行

下行 5.4bp 至 2.43%。
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图21：短端市场利率与政策锚 图22：中期利率与政策锚

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图23：短端流动性分层观察 图24：中长端流动性分层观察

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图25：货币市场加权利率 图26：SHIBOR 报价利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

14

国内流动性：上周央行逆回购缩量续作

上周（8 月 7 日-8 月 13 日），央行净投放流动性资金-350 亿元。其中：7 天逆回

购净投放-350 亿元（到期 530 亿元，投放 180 亿元）；14 天逆回购净投放 0 亿元

（到期 0亿元，投放 0亿元）。

本周（8 月 14 日-8 月 20 日），央行逆回购将到期 180 亿元，其中 7 天逆回购到期

180 亿元，14 天逆回购到期 0亿元。截至本周一（8 月 14 日）央行 7 天逆回购净

投放 60 亿元，14 天逆回购净投放 0亿元，OMO 存量为 210 亿元。

上周（8 月 7 日-8 月 11 日），银行间市场质押回购平均日均成交 8.33 万亿，较前

一周（7 月 31 日-8 月 4日，7.62 万亿）升高 0.71 万亿。隔夜回购占比为 92.3%，

较前一周（92.4%）降低 0.1pct。

图27：“三档两优”准备金体系 图28：7 天逆回购到期与投放

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图29：央行逆回购规模（本周投放截至周一） 图30：央行逆回购余额跟踪

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图31：MLF 投放跟踪 图32：MLF 投放季节性

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图33：银行间回购成交量 图34：上交所回购成交量

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图35：银行间回购余额 图36：交易所回购余额

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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债券融资：上周政府债券净融资有所下降

政府债上周（8 月 7 日-8 月 11 日）共计发行 4741.4 亿元，净融资 2059.3 亿元，

较前一周（7 月 31 日-8 月 4 日）的 2274.4 亿元小幅下降。本周计划发行 3818.9

亿元，净融资额预计为 2380.8 亿元。

同业存单上周（8 月 7 日-8 月 11 日）共计发行 4281.4 亿元，净融资-1975.0 亿

元，较前一周（7 月 31 日-8 月 4 日）的 403.7 亿元大幅下降。本周计划发行 1300.6

亿元，净融资额预计为-2791.1 亿元。本周同业存单到期量超过 4000 亿元，提示

关注对于流动性的扰动。

政策银行债上周（8 月 7 日-8 月 11 日）共计发行 1070.0 亿元，净融资 3.8 亿元，

较前一周（7 月 31 日-8 月 4 日）的-876.7 亿元小幅上升。本周计划发行 230.0

亿元，净融资额预计为-1641.6 亿元。

商业银行次级债券上周（8 月 7 日-8 月 11 日）共计发行 80.0 亿元，净融资 80.0

亿元，与前一周（7月 31 日-8 月 4 日）的 2.0 亿元小幅上升。本周计划发行 80.0

亿元，净融资额预计为 55.0 亿元。

企业债券上周（8 月 7 日-8 月 11 日）共计发行 2945.9 亿元，净融资 69.4 亿元，

较前一周（7 月 31 日-8 月 4 日）的 84.2 亿元小幅下降。上周城投债融资贡献约

597%。本周计划发行 901.0 亿元，净融资额预计为-2304.4 亿元。

图37：债券发行统计（本周统计仅含计划发行及到期）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图38：政府债券与同业存单净融资 图39：企业债券净融资与结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

汇率：美元走强

上周五（8月 11 日）人民币 CFETS 一篮子汇率指数较前一周（8 月 4 日）上行 0.01

至 97.47，同期美元指数上行 0.87 至 102.88。8 月 11 日，美元兑人民币在岸汇

率较 8 月 4 日的 7.18 上行约 538 基点至 7.23；离岸汇率上行约 564 基点至 7.24。

图40：主要货币指数走势 图41：人民币汇率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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