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新增人民币贷款触历史新低 

政策亟需发力提振有效需求 

  ——7 月金融数据点评

7 月社融口径新增人民币贷款为负，并创历史新低；政府债券净

融多增支撑社融增长。7 月社融增加 7708 亿元，同比多增 2426 亿元；

社融存量增速为 8.2%，较上月微升 0.1 个百分点，同比下行 0.7 个百

分点。结构方面，从表内融资看，本月社融口径新增人民币贷款同比

少增 1131 亿元，-767 亿元的融资规模触及创历史新低1，是本月社融

的主要拖累项。从表外融资看，7 月未贴现银行承兑汇票减少 1057 亿

元，同比少减 905 亿元；信托贷款减少 26 亿元，同比少增 256 亿元；

委托贷款增加 346 亿元，同比多增 338 亿元。从直接融资看，受超长

期国债发行和地方债发行提速等因素影响，7 月政府债券净融资额为

6911 亿元，同比多增 2802 亿元，是 7 月新增社融的主要支撑。受利

率下行影响，企业债券净融资额 2028 亿元，同比多增 849 亿元，是

本月新增社融的另一支撑。股票融资新增 231 亿元，同比少增 555 亿

元，连续 13 个月同比少增。总体来看，7 月市场融资需求仍然疲弱，

低基数下社融口径新增人民币贷款仍然少增，且触及历史新低，融资

低迷的状况亟需缓解。另一方面，政府债延续了对新增社融的支撑作

用，但发行速度依然偏慢，今年 1-7 月，地方政府债发行规模为 4.2

万亿，同比下降 15.71%。7 月末中央政治局会议提出“加快专项债发

行使用进度、用好超长期特别国债”，后续看，8-10 月政府债或将集

中放量发行，仍为新增社融的主要支撑。 

信贷端实体融资需求进一步萎缩，票据冲量特征再现。7 月新增

信贷 2600 亿元，为历史最低值，同比少增 859 亿元；贷款余额增速

为 8.7%，环比下降 0.1 个百分点，同比大幅下降 2.4 个百分点。从居

民部门来看，7 月居民贷款减少 2100 亿 元，同比多减 93 亿元，其中，

1 有统计数据以来社融口径新增人民币贷款出现过三次负值：2004 年 7月为-19 亿元，2005

年 7月为-314 亿元，2024 年 7月为-767 亿元。 
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居民短期贷款减少 2156 亿元，同比多减 821 亿元，连续四年同期同比多减，说明居民消费意

愿延续疲弱，其中，根据乘联会数据，7 月广义乘用车零售 173.2 万辆，同比下降 3.1%；居

民中长期贷款增加 100 亿元，同比多增 772 亿元，主要原因为提前还贷导致基数较低，2023

年 7 月，居民部门中长期贷款同比少增 2158 亿元，存款同比多减 4173 亿元，贷款存款双降，

指向居民部门提前还款规模较大。目前房地产市场依旧低迷，本月 30 大中城市商品房成交套

数和面积同比分别下降 16.87%和 8.02%，虽然降幅有所收窄，但仍无法对居民中长期贷款形

成有力支撑。7 月企业部门贷款新增 1300 亿元，同比少增 1078 亿元，其中，企业短贷减少

5500 亿元，同比多减 1751 亿元，中长期贷款新增 1300 亿元，同比少增 1412 亿元，企业融

资意愿持续减弱；票据融资增加 5586 亿元，同比多增 1989 亿元，票据冲量特征明显。国内

有效需求不足和实际利率偏高是实体融资需求持续疲软的主要原因。有效需求方面，居民部

门对未来收入预期较弱，居民部门消费需求持续疲软，进入二季度以来消费者信心指数连续

下滑，6 月消费者信心指数为 86.20，达到了有统计数据以来的最低值。实际利率方面，虽然

7 月 LPR 调降了 10 个基点，但考虑到我国 CPI 仍在 0 左右徘徊，PPI 持续为负，我国实际利

率仍然偏高，制约企业融资意愿。7 月召开的中央政治局会议提出“综合运用多种货币政策

工具，加大金融对实体经济的支持力度，促进社会综合融资成本稳中有降”，后续仍有望降

准降息，降低实体经济融资成本。 

M1 增速继续下探至新低，M2 增速小幅回升，资金活化程度亟待提升。7 月 M1 同比增速

为-6.6%，较上月下降 1.6 个百分点；M2 同比增速为 6.3%，较上月上升 0.1 个百分点，持续

走低态势暂缓，或表明金融数据“挤水分”影响正在退坡，但后续走势仍有待观察。M2 与 M1

同比的剪刀差为 12.9%，环比上升 1.7 个百分点，同比上升 4.5 个百分点。自进入二季度以

来，M1 增速持续为负，M2-M1 剪刀差连续上升，资金活化程度亟待提升。从存款结构来看，7

月居民部门存款减少 3300 亿元，同比少减 4793 亿元；企业部门存款减少 1.78 万亿，同比多

减 2500 亿元；财政存款增加 6453 亿元，同比少增 2625 亿元；非银金融机构存款增加 7500，

同比多增 3370 亿元。今年以来，M1、M2 增速持续低迷，主要原因有两个：一是受企业预期

较弱和“存款搬家”影响，企业活期存款占 M1 的比重持续走低，由年初的 36%下行至目前的

32%，是 M1、M2 持续低迷的主要原因；二是监管打击“手工补息”和资金空转，金融数据

“挤水分”，但该影响在边际减弱。7 月社融-M2 剪刀差维持 1.9%不变。除了关注信贷总量，

还要关注新增信贷结构和资金使用效率。8 月央行发布的《2024 年第二季度货币政策执行报

告》中提出“引导信贷结构调整优化”，加大了对“五篇大文章”的信贷支持，有助于提高

http://www.ccxi.com.cn/
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存量资金使用效率，支持实体经济发展。另外 LPR 的调降也有助于引导实际利率下行，提升

实体部门的融资意愿。 

社融口径新增人民币贷款和 M1 增速均创历史新低，实体部门预期较弱，亟需宏观政策

积极发力提振融资需求。从月度经济运行来看，目前有效需求不足已经对生产端形成拖累，

制约经济增长。二季度起社会消费品零售总额同比增速大幅下滑，6 月该值为 2%，触及了有

统计以来的历史新低（剔除非常态扰动）。从生产端来看，二季度起制造业 PMI 持续下行，7

月该值为 49.4%，其中新订单指数和生产指数较上月分别回落 0.2 和 0.5 个百分点，生产端

回落的速度要快于需求端，需求不足对生产端的拖累有所显现。从因果关系来看，有效需求

不足是“因”，金融数据是“果”。因此，要引导信贷合理增长，保持社会融资规模、货币

供应量同经济增长和价格水平预期目标相匹配，就必须从提振内需入手，稳定市场预期，增

强社会信心。目前，地方政府债的发行和使用进度仍然偏慢，万亿超长期特别国债尚未发行

完毕，财政政策还有较大的发力空间。美联储 9 月降息概率增加，也为我国降息打开空间，

可进一步引导实际利率下行。另外，7 月 24 日，发改委和财政部印发《关于加力支持大规模

设备更新和消费品以旧换新的若干措施》，统筹安排 3000 亿元左右超长期特别国债资金，首

次明确将政府资金用于支持消费，具有明显的导向作用；8 月 3 日，国务院发布《关于促进

服务消费高质量发展的意见》，着力优化和扩大服务供给，释放消费潜力。伴随政策效应的

持续释放，“两新”领域和服务消费有望提升，助力稳消费、扩内需和支持实体经济的发

展，后续还可适时推出新的增量政策，从需求端发力稳增长。 
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附图： 

图 1：7月新增社融同比多增 图 2：7月社融口径新增人民币贷款创历史新低 

    
 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 3：7月社融各分项规模变化情况 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 4：7月 M1 增速进一步下探，M2增速回升 图 5：2024 年二季度起 PMI 持续下行 

   
 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 
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图 6：7月新增人民币贷款及各分项变化情况 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 7：7月新增人民币存款及各分项变化情况 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
数据来源：Wind,中诚信国际 
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