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宏观研究

关注融资需求新特点和结构性机会

 

 核心观点

7 月信贷融资需求延续弱势，反映的仍是经济结构调整的阵痛，

具体表现为三个方面：一是，经济结构调整必然引起产业结构调整和

变迁，会对居民就业和收入预期产生扰动，进而居民消费会偏谨慎。

二是，目前我国新旧动能转换存在阵痛，以创新驱动为核心的新动能

的信贷需求，弱于以投资为核心的旧动能的信贷需求，而前者未能完

全弥补后者下降幅度。三是，经济增长动能转变亦会引发融资方式变

化，部分融资需求或在信贷融资与债券融资相互转化。考虑近期债券

市场融资成本相对较低，部分信贷融资需求转化为债券融资，这已在

社融数据中有所体现。因此，我们再次强调，此时不能简单地以信贷

需求回落作为经济悲观预期的依据，而更需要关注结构转型阶段的结

构性变化特点。

向后看，我们再次强调，因我国经济处于从高速增长向高质量发

展的转换阶段，新增社融和信贷规模的指示作用有所弱化，亦会对货

币供应量增速产生扰动，但 M1 同比增速连续四个月负增长，亦能反

映出资金活化偏弱、实体经济融资需求不足的问题，这可能会制约经

济持续稳健发展。坚持在发展中解决问题的思路，须贯彻“先立后破”

的指导思想，要积极培育新动能，同时亦要适度控制传统经济增长动

能的回落速度，确保经济增长动能的平稳切换，这对于实现中国式现

代化至关重要。基于此，我们认为，年内保持基建投资增速稳定，同

时适度收窄房地产投资下降增速，对于实现新旧动能平稳切换，保障

经济平稳健康发展，仍具有重要意义。再次提示，一是专项债发行节

奏有望提速，8 月和 9月发行或进入密集期；二是三季度或是近期稳

地产政策效果的观察窗口期，短期房地产政策进一步加码的可能性相

对较低。若政策效果仍不及预期，不排除稳地产政策进一步加码的可
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能；三是贯彻落实中央政治局会议精神，进一步加力落实“两新”政

策，促消费政策亦或进一步加码；四是信贷需求走弱，不排除央行平

衡信贷市场与债券市场，加大对债券市场的调整力度。

建议短期关注：一是在债券投资方向，建议短期仍以观望为主。

我们认为，当前国债利率期限结构与我国经济回升向好的特点不匹

配，且金融机构超配长期限国债，增大了机构利率风险。央行目前对

债市干预已经进入实质性的下场操作环节，短期仍需谨慎。二是在权

益投资方向，关注结构性机会，建议关注基建投资领域、汽车、零售、

半导体、核能、卫星导航等方向。

 风险提示：

全球贸易摩擦超预期加剧；政策不及预期；海外地缘政治冲突加

剧。
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1 信贷需求延续弱势

 

1.1 7 月信贷数据继续挤水分

 

从总量角度，7月信贷需求相对较为疲软，不及预期和前值，亦低于季节性

水平，应是 2008 年以来同期阶段性新低，其中居民新增贷款和企业新增贷款双

弱，票据融资成为主要支撑。

 

7月新增信贷 2600亿元，较 wind市场一致预期 4560.70亿元低 1960.70亿

元，较前值回落18700亿元，亦弱于季节性，较近五年均值8315.20亿元低5715.20

亿元，为 2008年以来同期新低。其中，居民新增贷款-2100亿元，企业新增贷款

1300亿元，非银行业金融机构新增贷款 2057亿元。

 

7月新增信贷同比少增 859亿元，其中，票据融资同比多增 1989亿元，是主

要支撑；企业新增贷款同比明显少增 1078 亿元，成为主要拖累；居民新增贷款

同比微降 93亿元。

图表1：7 月新增人民币贷款（亿元） 图表2：新增贷款及部分分项同比增减（亿元）

  

  资料来源：Wind,中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所

 

1.2 居民消费偏谨慎，房地产市场尚未明显回暖，居民融资需求延续

弱势

7月居民新增贷款-2100亿元，时隔两个月再次由正转负，较上期减少了 7809

亿元，亦明显弱于季节性，较近五年均值 3191.80亿元低 5291.80亿元，同比少

增 93 亿元，居民新增贷款连续六个月同比负增长，显示居民融资需求收缩。我

们理解，应该有三方面的掣肘因素：一是居民就业和收入预期有待持续修复，居
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民消费偏谨慎；二是房地产市场供求关系发生新的变化，居民短期购房需求减弱，

导致中长期信贷回落；三是当前利率呈现下行趋势，亦不能排除提前偿还房贷的

影响。近期稳地产政策再次下调新增房贷利率水平，并未调整存量房贷利率，两

者存在较为明显差距，且银行存款利率、理财产品收益率持续下行，提前偿还按

揭贷款的压力仍然较大。

 

居民消费偏谨慎，居民新增短期贷款走弱。7 月居民短期贷款新增-2156 亿

元，较前值回落 4627 亿元，弱于季节性，较近五年同期均值水平 137.2 亿元低

2293.20亿元，同比少增 821亿元。我们理解，居民新增短期贷款走弱主因应是

居民消费偏谨慎。一方面，从规模以上工业企业利润数据来看，下游消费利润总

额占比持续下降，体现终端消费不足问题，这应是居民消费偏谨慎的侧面体现；

另一方面，从高频数据来看，因 7月暑期出行旺盛，7月服务需求较 6月较为明

显回升（详见报告《7月经济高频数据边际回暖，扩内需政策发力提效》），而

7月 PMI服务业新订单延续边际回落，仍处于收缩区间，说明需求拉动作用并不

显著，部分原因或是局部高温洪涝灾害等极端天气影响。但若需求相对供给较为

旺盛，叠加极端天气限制供应能力，那么会带动服务业价格显著走高，而 7月非

食品价格环比增速仅小幅回升，亦说明现在居民出行呈现为“量增价落”特点，

即居民消费有所收敛。

 

房地产市场尚未明显回暖，居民按揭贷款仅温和回升，叠加利率下行趋势下，

存量居民按揭贷款利率较为明显高于理财产品收益率，居民或仍存在提前偿还按

揭贷款行为，居民新增中长期贷款仍较弱。7 月居民中长期贷款新增 100 亿元，

较前值回落 3102亿元，较近五年均值 3054.4亿元低 2954.4亿元，同比多增 772

亿元。虽然居民中长期贷款同比多增，主因是去年基数较低，居民中长期贷款并

未明显改善，明显低于季节性水平，这指向当前房地产市场并未显著回暖。根据

克而瑞研究中心统计，2024 年 7月，百强房企实现销售操盘金额 2790亿元，环

比降低 36.4%，同比降低 19.7%，较 6月同比增速-16.7%进一步回落。

1.3 企业信贷需求走弱，票据融资同比明显增加

7月，企业新增贷款 1300亿元，较前值减少 15000亿元，同比少增 1078亿

元，弱于季节性，较近五年同期均值低 1741.60亿元。
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从结构看，企业短期贷款走低是企业信贷需求走弱的主要原因。7月企业中

长期贷款 4100亿元，较前值减少 8400亿元，略弱于季节性，较近五年均值 4150.8

亿元低 50.8 亿元，同比少增 1412 亿元。7 月企业新增短期贷款-5500 亿元，较

前值减少 12200亿元，同比少增 1715亿元。

 

企业贷款需求走弱或有五方面原因：一是专项债发行节奏有所提速，但实物

工作量形成相对较弱，指向基建项目建设的配套融资需求走弱；二是房地产投资

尚未明显回暖，这对投资融资需求产生一定制约；三是外需拉动边际走弱，企业

生产需求或有所走弱；四是停止银行手工补息和金融业增加值核算方法优化，降

低资金空转行为；五是融资需求在信贷市场和债券市场转化，当前债券市场融资

成本相对较低，部分融资需求或转向债券市场，进而企业贷款需求有所减弱。

 

值得注意的是，7月票据融资 3136亿元，同比多增 1365亿元，成为重要支

撑。我们理解，当前有效需求不足，特别是外需拉动作用走弱背景下，金融加大

对实体经济支持力度，则转向通过加大票据直贴、转贴现力度，进而将代表企业

信用的未贴现票据转化为代表银行信用的表内票据融资。

2 新增社融不及预期，实体经济信贷融资需求是主要拖累，

融资需求或在信贷市场与债券市场转化

新增社融不及预期，亦弱于季节性，而新增社融同比多增，其中，实体经济

信贷融资需求是主要拖累，新增未贴现银行承兑汇票、企业债券和政府债券是主

要支撑。7 月新增社融 7708 亿元，不及预期，较 wind 一致预期 10216 亿元低

2508亿元，弱于季节性，较近五年均值 10740.62亿元低 3032.62亿元。新增社

融同比多增 2342 亿元，实体经济信贷融资是主要拖累，实体经济新增信贷同比

少增 1131 亿元；新增未贴现银行承兑汇票、企业债券和政府债券是主要支撑，

同比多增分别为 888亿元、738亿元和 2802亿元。

（1）对实体经济的新增信贷-767亿元，弱于季节性，较近五年均值 6230.01

亿元低 6997.01 亿元，同比少增 1131 亿元。一是近期金融业增加值核算方式调

整影响或仍在持续；二是有效需求不足制约企业投资扩张动力，企业融资需求收

缩；三是结构调整期，从投资驱动向创新驱动转变，短期或存在实体融资需求阶
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段性回落，主要表现为房地产企业、城投公司融资需求减少，而新兴产业融资需

求增加，但前值回落幅度大于后者增长幅度。

 

（2）特别国债发行，叠加专项债发行节奏提速，政府债券融资同比多增，

成为新增社融同比多增的主要支撑。7 月新增政府债融资 6911 亿元，同比多增

2802亿元。近期我们一再强调，三季度是新增专项债发行的关键窗口期，若不能

提速，则影响年内形成实物工作量，制约基建投资。

（3）新增企业债券融资 2028亿元，同比多增 738 亿元。我们理解，这是合

理把握信贷市场和债券市场的直接体现，在债券市场融资成本较为明显回落的背

景下，部分融资需求从信贷市场转向债券市场。值得注意的是，需要关注央行对

国债利率期限结构调整，债券市场中长期融资成本或有所回升，部分融资需求或

再次回归信贷市场。

图表3：7 月社融同比增减（亿元）

 

 资料来源：Wind，中邮证券研究所

 3 M1 与 M2同比增速负剪刀差走阔，资金活化水平仍低

7月 M1同比增长-6.6%，较上期回落 1.6个百分点，M1同比增速连续四个月

负增长。从货币供应量基本概念来看，M1同比增速转负，直接体现为企业活期存

款相较去年同期走低，7 月企业存款同比少增 2500亿元。背后可能原因：一是 7

月房地产销售尚未企稳，房地产企业活期存款同比少增，对 M1 同比增速产生制

约；二是停止银行手工补息和金融业增加值核算方法优化，此前计入 M1 的协定
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存款转移减少和挤水分效应仍在，制约了企业活期存款增加；三是有效需求不足

制约企业投资扩张动力，活期存款需求减少。

 

M2同比增长 6.3%，较上月回升 0.1pct。有两个“加分项”：（1）居民“存

款搬家”现象有所缓解，7月居民新增人民币存款-3300 亿元，同比多增 4793亿

元；（2）非银行业金融机构存款较为明显增加，7月非银行业金融机构新增存款

7500亿元，同比多增 3370 亿元。两个“减分项”：（1）财政投放有所加速，7

月财政存款同比少增 2625亿元；（2）7月信贷融资需求仍弱，同比少增，对 M2

增速产生一定制约。

M1与 M2同比增速分化，M1同比增速延续回落，M2同比增速小幅回升，M1-

M2负剪刀差有所走阔，指向存款定期化较为明显，资金活化程度有所下降。

图表4：7 月货币供应（%）

 

 资料来源：Wind，中邮证券研究所

 4 向后看：关注融资需求新特点和结构性机会

7月信贷融资需求延续弱势，反映的仍是经济结构调整的阵痛，具体表现为

三个方面：一是，经济结构调整必然引起产业结构调整和变迁，会对居民就业和

收入预期产生扰动，进而居民消费会偏谨慎。二是，目前我国新旧动能转换存在

阵痛，以创新驱动为核心的新动能的信贷需求，弱于以投资为核心的旧动能的信

贷需求，而前者未能完全弥补后者下降幅度。三是，经济增长动能转变亦会引发

融资方式变化，部分融资需求或在信贷融资与债券融资相互转化。考虑近期债券

市场融资成本相对较低，部分信贷融资需求转化为债券融资，这已在社融数据中
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有所体现。因此，我们再次强调，此时不能简单地以信贷需求回落作为经济悲观

预期的依据，而更需要关注结构转型阶段的结构性变化特点。

 

向后看，我们再次强调，因我国经济处于从高速增长向高质量发展的转换阶

段，新增社融和信贷规模的指示作用有所弱化，亦会对货币供应量增速产生扰动，

但 M1 同比增速连续四个月负增长，亦能反映出资金活化偏弱、实体经济融资需

求不足的问题，这可能会制约经济持续稳健发展。坚持在发展中解决问题的思路，

须贯彻“先立后破”的指导思想，要积极培育新动能，同时亦要适度控制传统经

济增长动能的回落速度，确保经济增长动能的平稳切换，这对于实现中国式现代

化至关重要。基于此，我们认为，年内保持基建投资增速稳定，同时适度收窄房

地产投资下降增速，对于实现新旧动能平稳切换，保障经济平稳健康发展，仍具

有重要意义。再次提示，一是专项债发行节奏有望提速，8月和 9月发行或进入

密集期；二是三季度或是近期稳地产政策效果的观察窗口期，短期房地产政策进

一步加码的可能性相对较低。若政策效果仍不及预期，不排除稳地产政策进一步

加码的可能；三是贯彻落实中央政治局会议精神，进一步加力落实“两新”政策，

促消费政策亦或进一步加码；四是信贷需求走弱，不排除央行平衡信贷市场与债

券市场，加大对债券市场的调整力度。

 
 

建议短期关注：一是在债券投资方向，建议短期仍以观望为主。我们认为，

当前国债利率期限结构与我国经济回升向好的特点不匹配，且金融机构超配长期

限国债，增大了机构利率风险。央行目前对债市干预已经进入实质性的下场操作

环节，短期仍需谨慎。二是在权益投资方向，关注结构性机会，建议关注基建投

资领域、汽车、零售、半导体、核能、卫星导航等方向。

风险提示

全球贸易摩擦超预期加剧；政策效果不及预期；海外地缘政治冲突加剧。


