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——关于 7 月金融数据的点评 

❖ 事件 

7月末，广义货币（M2）余额 191.94 万亿元，同比增长 8.1%；狭义货币（M1）

余额 55.3万亿元，同比增长 3.1%，7月末，本外币贷款余额 152.58 万亿元，

同比增长 11.9%。月末人民币贷款余额 147.02 万亿元，同比增长 12.6%。月

末社会融资规模存量为 214.13 万亿元，同比增长 10.7%。初步统计，7 月份

社会融资规模增量为 1.01 万亿元，比上年同期少 2103 亿元。 

❖ 点评 

M2、M1 同时超预期回落，关注房地产政策。7月 M2同比增长 8.1%，增速较上

月下降 0.4个百分点； M1同比增长 3.1%，增速较上个月下降 1.3个百分点，

增速皆低于市场预期。7月财政存款上缴叠加企业存款下行带动 M1、M2超预

期回落，考虑到对于房地产调控政策的正在逐步落地实施，M0难见显著上行。 

社融增速低于预期，地方债仍然保持高位。7月社会融资规模增量为 1.01万

亿元，比上年同期少增 2103 亿元，低于市场预期。地方债同比多增 2534亿，

是最大贡献项。表内贷款和表外票据超预期下滑是最大拖累项，其中人民币

贷款同比少增 4775 亿元，表外未贴现票据同比多减 1340 亿。展望后市，考

虑到贷款额度在逐步减少，表内贷款在没有新的逆周期调控手段出台的前提

下，难以超预期上行。同时本月的信托贷款数据虽然仍有 515亿的同比少减，

但当月环比已经连续两个月转负，预计随着房地产信贷监管的加强，信托仍

将保持低位。考虑到今年的地方债额度在快速下降，地方债持续高增不可持

续，建议关注 9月之后社融超预期下行风险。 

表内贷款增速减弱，贷款结构仍然不见好转。7月，人民币贷款增加 1.06万

亿元，同比少增 3900 亿元。其中，居民贷款同比少增 1232 亿，非金融企业

贷款同比少增 3527 亿。短期居民贷款、短期公司贷款和中长期公司贷款都有

超 1000 亿的同比回落，7月唯一同比多增项是非银金融机构贷款，同比多增

746亿元。短期贷款的超预期回落可能与央行调整 MPA 考核要求，加入制造业

中长期贷款占比有关。同时存款增速低于预期，也是本月表内贷款增速低于

预期的主要原因之一。 

总体来看，7月社会融资需求回落，整体社会融资需求仍有韧性。正如我们之

前判断的一样，3季度之后社融和贷款增速都存在逐级回落的趋势。考虑到经

济下行，通胀趋缓，M2增速和社融增速略有下行不会影响到经济健康发展需

求。就业仍然是观察下半年经济走势的核心要素，建议关注 4 季度社融超预

期下行风险。 

❖ 风险提示：政策出现超预期变动；经济复苏不及预期；出现黑天鹅事件。 
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