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7 月份人民币贷款增加 3459 亿元，同比少增 3498 亿元。当然，7 月是信贷投放的

季节性低点，前七个月整体来看人民币贷款增加 16.08 万亿元，同比多增 1.67 万

亿元，总量保持适度。7 月信贷偏低的可能原因包括：信贷需求被提前透支、居民

提前还贷和基建财力支出回落。整体来看，当前的实体经济信贷需求还处于偏弱水

平，我们认为货币政策有必要适时降准、降息，增加对实体经济的支持。另外，8

月和 9 月专项债也有望加速发行，财政对社融的贡献可能增加。 

▍事项：央行发布 2023 年 7 月份金融信贷数据。其中，新增信贷 0.35 万亿元（去

年同期 0.68 万亿元）；新增社会融资总额 0.53 万亿元（去年同期 0.78 万亿元）；

社融存量同比增长 8.9%（上月 9.0%）；M2 同比增长 10.7%（上月 11.3%）。对

此，我们点评如下： 

▍7 月人民币贷款同比少增 3498 亿元，居民贷款出现负增长，企业中长期贷款也

同比少增。7 月份人民币贷款增加 3459 亿元，同比少增 3498 亿元。客观来看，

去年 7 月的贷款投放本身就偏低，今年 7 月的贷款在低基数下仍然同比少增。结

构上来看，居民和企业贷款均表现不佳。7 月住户贷款减少 2007 亿元，拖累较

多，而去年同期是增加 1217 亿元。7 月居民的短期贷款和中长期贷款均为负增

长。7 月企业贷款增加 2378 亿元，比去年同期少增 499 亿元。其中，7 月企业短

期贷款减少 3785 亿元，企业中长期贷款增加 2712 亿元，票据融资增加 3597 亿

元。企业中长期贷款比去年同期少增了 747 亿元，是 11 个月以来首次同比少增。

当然，7 月是信贷投放的季节性低点，前七个月整体来看人民币贷款增加 16.08

万亿元，同比多增 1.67 万亿元，总量保持适度。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。 

▍7 月信贷偏低的可能原因包括：信贷需求被提前透支、居民提前还贷和基建财力

支出回落。第一，6 月信贷增长较多，新增人民币贷款 3.05 万亿元，同比多增

2296 亿元，可能部分透支了 7 月需求。今年 6 月和 7 月合计新增贷款 33,959 亿

元，比去年同期少增 466 亿元。第二，7 月居民中长期贷款减少 672 亿元，除了

地产销售低迷以外，也可能受到居民提前偿还房贷等因素影响。8 月 4 日，四部

门新闻发布会上央行表示将“指导银行依法有序调整存量个人住房贷款利率”，这

有利于稳定居民部门的信贷投放。第三，今年以来地方政府专项债发行速度慢于

去年，基建财力支出回落，可能会影响部分基建项目进度。整体来看，当前的实

体经济信贷需求还处于偏弱的水平，我们认为货币政策有必要适时降准、降息，

增加对实体经济的支持。 

▍7 月社融增速为 8.9%，比 6 月回落 0.1 个百分点，贷款拖累较多，政府债基本持

平与去年同期，直接融资平稳，非标融资同比略多增。社融口径的新增人民币贷

款为 364 亿元，低于金融数据口径的新增人民币贷款（3459 亿元），主要是非银

贷款和境外贷款的影响。社融统计中的人民币贷款不包含银行拆放给非银行业金

融机构的款项（即非银贷款）和境外贷款。因此，非银贷款和境外贷款就会导致

社融口径和金融数据口径的新增人民币贷款存在差异。一般来说，这两项导致的

差异不大，但是今年 7 月的差异比较明显。7 月新增非银贷款 2170 亿元，我们

估算新增境外贷款 918 亿元。当信贷指标任务难以完成时，非银贷款可能被用于

补缺口，常常和票据融资同时高增。政府债方面，5、6 月大幅同比少增，不过 7

月出现改善，政府债券净融资 4109 亿元，同比多 111 亿元。直接融资方面，企

业债券净融资 1179 亿元，同比多 219 亿元；非金融企业境内股票融资 786 亿元，

同比少 651 亿元。非标融资方面，压缩的高峰渡过，同比继续保持多增，近期的

信托行业风险事件还未体现在融资端。另外，7 月 24 日政治局会议要求“加快地

方政府专项债券发行和使用”，预计 8 月和 9 月合计新增专项债发行额可能达到
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1.5 万亿左右，起到推动社融增速回升的作用。 

▍M2 同比增速回落 0.6 个百分点至 10.7%，M1 增速回落 0.8 个百分点至 2.3%，

企业经营活跃度可能偏低。7 月 M2 同比增速的回落可能有两个原因：一是 7 月

信贷投放较少，派生出的存款也较少。二是基数的扰动，2022 年 6 月最后两周

集中发行了超过 1 万亿的专项债，然后在 7 月陆续支出，导致今年 7 月的 M2 同

比增速基数偏高。7 月 M1 同比增速继续回落 0.8 个百分点至 2.3%，降幅大于

M2 同比增速，反映出企业经营活跃度可能偏低。 
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▍ 附录图表 

图 1：7 月社融增速为 8.9%，M2 增速为 10.7 % 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 2：7 月人民币贷款月净增为 3459 亿元，低于去年同期 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 3： 8 月上旬票据转贴现利率偏低  图 4：7 月企业中长期贷款低于去年同期 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

*口径为国股半年期（非三农）票据转贴现利率 

 资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 5：7 月企业贷款结构中，企业短贷拖累较多 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

 
图 6：1-7 月表内融资同比多增 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

*其他融资包含了外币贷款及官方定义的“其他融资” 

 

图 7：7 月以来 DR007 相对较低 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 8：7 月居民中长期贷款负增长 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  
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