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7月社融存量463.3万亿，同比增速7.4%。其中，人民币贷款存量同比仅5.2%，明显低于社融

整体增速；政府债券存量同比14.1%，是本轮社融最强、最明确的拉动力。同时，企业股票融资

和债券融资仍在修复：企业债券同比9.2%，高于社融整体，也对冲了部分贷款偏弱；股票融资同

比增长5.5%，维持修复趋势，但仍未恢复至2020年前后较快扩张的水平。整体看，企业部门直接

融资有所改善，但尚未形成对信贷融资的强替代。此外，贷款核销同比增长15.2%，反映银行仍

在加快不良资产处置，这会增加社融口径存量，但并不代表实体部门新增融资需求同步增强。

7月社融新增1.40万亿元，同比多增2710亿元，表面上社融同比改善，但结构仍呈现政府债

托底、企业直接融资改善、信贷偏弱的特征：

政府债券新增1.32万亿元，占当月社融约94%，同比多增694亿元，财政融资仍是社融扩张的

最主要支撑。政府债券发行较6月环比多增5493亿元，但增量主要来自国债与再融资债。其中再

融资债多用于到期债务偿还置换，国债资金则投向转移支付、社保、公共运转等综合财政支出，

二者虽计入社融，却并不直接形成新增基建投资。从建设类新增专项债来看，7月实际发行约

3412亿元，较6月5716亿元的季末高点明显回落。这意味着，7月财政融资对社融的拉动较强，

但财政扩张向基建投资和企业融资需求的传导尚未充分显现。

人民币贷款减少5896亿元，同比少增1600亿元，是主要拖累。其中居民贷款减少4603亿元，

企业贷款减少1300亿元，反映实体部门融资需求仍偏弱。

居民中长期贷款减少1202亿元，同比略多减102亿元，表明购房及按揭信贷需求尚未出现实

质性修复。今年以来，一线城市二手房市场虽有所回暖，但与金融数据表现形成多重背离。本

轮二手房回暖，部分由公积金贷款撬动，并受到租金回报率与融资成本倒挂等因素驱动；二手房

交易中，公积金贷款对商业按揭形成替代，而公积金贷款不计入住户中长期贷款，主要统计为社

融表外委托贷款。1-7月，社融口径委托贷款累计净减少809亿元，表明一线住房端的增量尚不足

以扭转全国委托贷款整体收缩的趋势。与此同时，委托贷款总量还受到存量偿还及其他类型委托

贷款变化的影响，因此公积金贷款投放增加未必会直接体现为委托贷款总量回升。二手房交易主

要对应存量住房的产权和贷款置换，新增信贷的净派生通常弱于新房销售及新增投资，因此难以

显著抬升全国居民中长期贷款和社融总量。整体而言，信贷数据特征侧面反映出地产修复具有明

显分化：高能级城市的存量市场率先改善，但全国房地产市场的融资与投资需求尚未形成普遍回

升。

企业中长期贷款减少2300亿元，同比少减300亿元，边际上略有改善。企业债券新增4536亿

元，同比多增1788亿元；股票融资新增1128亿元，同比多增623亿元。企业融资结构呈现一定的

直接融资替代特征，企业债券和股票融资改善，部分对冲了贷款融资偏弱。但需注意，债券融

资中仍可能包含借新还旧和存量债务置换，因此债券融资回升并不必然意味着企业资本开支和长

期投资需求已全面回暖；股票融资虽具有更长期的资本属性，但当月规模仍相对有限，对企业长

期融资的支撑尚不足以形成对信贷融资的强替代。

7月企业短期贷款减少2500亿元，同比少减3000亿元；企业票据融资新增3757亿元，同比少

增4954亿元。两项合计新增1257亿元，同比少增约1954亿元。短期融资结构上出现票据向一般短

贷的迁移，但整体短期融资需求仍偏弱。
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