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广州期货研究所 宏观金融研究小组

事件：7月新增人民币贷款4636亿元，预期8500亿元；社融规模4879亿元，预期1万亿元；M2余额149.15万亿，同比增10.2%，预期11.0%，M1初值44.29万亿，同比增25.4%，前值24.6%，M1M2剪刀差再创历史新高。

核心观点：金融监管趋严、供给侧改革与市场出清加速，是导致M1M2剪刀差持续扩大，新增人民币贷款大幅下滑的直接因素，7月民间投资增速再次负增速，显示企业参与实体投资意愿低迷，企业存款活期化越发明显。中央高层多次表态，谨慎采取降息降准举措，加快结构转型步伐，目前外汇占款总体变化相对稳定，人民币汇率持续双向波动，我们总体认为在外汇占款变化不大，在目前经济环境及实体经济投资意愿低迷背景之下，降息降准皆不符合政策导向与经济所需。

1）货币供应持续下滑，政策转向结构升级与市场出清。在今年1月份M2增速达到14%的短期新高之后，权威人士定调调结构去产能，M2增速总体呈现持续下滑态势，7月M2同比增速仅有10.2%，远低于前值11.8%，亦低于市场11%的一致预期，我们从基础货币来看，第三季度余额28.9万亿，环比略微增加，货币乘数5.16，相对于1季度增加0.06，M2的疲弱一方面与 高层供给侧改革的决心密切相关，其次则与目前资金流速下滑，企业存款活期化无法分离。我们预计全年13%的预期目标基本无法完成，政府一定程度上或许放弃了维持13%的增速目标。

2）新增人民币贷款创新低，居民替代企业成为贷款主力军。7月新增人民币贷款4636亿元，大幅低于市场8500亿元的市场预期，也大幅低于前值1.38万亿。从具体分项来看，企业中长期贷款从6月4105亿元大幅下滑至1514亿元，这和民间投资下滑与M1M2剪刀差扩大相吻合。其次，居民中长期贷款7月终值4773亿元，相对于6月5639亿元小幅下滑，不过仍维持相对高位，这再次验证市场的新增人民币贷款并未回流到实体经济中去，而更多的是依靠居民加杠杆，投放到房地产市场中，这和目前一二线核心城市的房价持续暴涨相联系。除此之外，此次新增人民币贷款的大幅下滑，与短期贷款与票据融资的暴跌相联系，7月终值-1932亿元，远小于前值3206亿元，最近票据风波再起，或引发监管层对票据市场更加严格监管。

3）M1和M2增速剪刀差再创历史新高，资金持续活期化。在4月份M1、M2剪刀差突破双位数，5、6、7月份持续拉高，7月份再次扩大至15.2%，创历史新高。直接反映了实体部门尤其是企业部门投资意愿的下降，M1持续快速上升、M2下滑，是企事业单位存款活期化倾向的结果，而7月份民间固定资产投资增速不足-1.2%，民间投资增速的持续下滑，正是企业部门缺乏长期投资动力的最有力证据。
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