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核心观点 

[Table_Summary]  

 7 月新增社融 1.06 万亿，大幅低于市场预期的 1.53 万亿，同比少增 6362

亿元；社融存量同比增长 10.7%，低于上月 0.3 个百分点；新增人民币

贷款 1.08 万亿，略低于市场预期的 1.09 万亿。 

 

 从分项来看，社融超预期回落的主要拖累项是人民币贷款和政府债券融

资。其中，人民币贷款同比少增 1830 亿，大幅低于前值 14719 亿，政

府债券同比少增 3639 亿，低于前值 5688 亿。而人民币贷款中居民贷款

和企业贷款同比均出现明显回落。其中，企业中长贷同比少增 1031 亿，

居民短贷和中长贷降幅扩大，居民短贷同比少增 1425 亿，居民中长贷

同比少增 2093 亿。 

 

 居民贷款大幅回落的主要原因是房地产政策调控持续收紧、房贷利率持

续上行。7 月房地产销售数据整体不错，需求端仍保持旺盛，因此居民

贷款的回落主要受到政策收紧的压制，但 8 月第一周的房地产销售数据

明显回落，政策收紧对需求的影响逐渐体现。企业贷款的回落可能有以

下几方面原因：1）受房地产融资受限的拖累；2）可能是 6 月份融资需

求大幅放量所致，因此 7 月份有所下降；3）可能反映实体融资需求的

确在走弱，尤其是在当前利率水平较低的情况下。7 月 PPI 仍维持较高

水平，在成本端压力较大、消费持续低迷的情况下，中下游企业以及中

小微企业的投资扩产意愿不高。 

 

 政府债融资超季节性回落，主因是专项债发行缓慢。截止 7 月，本年度

新增地方债发行进度约 43%，但专项债发行进度仅 37%左右。730 政治

局会议刚结束，预计后续发行会有所加快。市场预期年内专项债额度大

概率可全部发完，因此后续专项债的发行可能会对社融构成一定支撑。 

 

 数据公布后，市场反应平淡。10Y 国债收益率短暂下行 1BP 后又再度回

升，累计下行 0.75BP，变动不大。一方面可能是因为市场此前已有充分

的预期，7 月份票据利率保持较低水平，显示融资需求较弱；另一方面

市场认为当前专项债发行缓慢是暂时的，下半年大概率会提速，届时将

会对社融构成一定的支撑。 

 

 往后看，经济较为平淡，而本轮股市修复在短期内已经基本结束，后续

的一个月内可能进入一段平台期，等待新的逻辑。本轮疫情有望继续好

转，因此需要提防疫情好转后债市回调的风险。 

 

风险提示：经济修复不及预期 
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1 社融大幅不及预期 

 

7 月新增社融 1.06 万亿，大幅低于市场预期的 1.53 万亿，同比少增 6362 亿元，前

值 3.67 万亿；社融存量同比增长 10.7%，低于上月 0.3 个百分点；新增人民币贷款 1.08

万亿，略低于市场预期的 1.09 万亿，前值 2.12 万亿。其中，居民贷款、企业贷款以及

政府债券融资是主要拖累项。 

 

图 1：新增社融大幅不及预期  

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：社融存量同比增速继续下行  

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 3：居民贷款和企业贷款明显回落 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 人民币贷款和政府债发行超季节性下行 

 

从分项来看，非标项中的表外票据和信托仍在收缩，但影响不大，而未贴现银行承

兑汇票虽然相比于前值大幅下降，但基本符合季节性。 

 

社融超预期回落的主要拖累项是人民币贷款和政府债券融资。其中，人民币贷款同

比少增 1830 亿，大幅低于前值 14719 亿，政府债券同比少增 3639 亿，低于前值 5688

亿元。 

 

而人民币贷款中居民贷款和企业贷款同比均出现明显回落。其中，企业中长贷同比

少增 1425 亿，居民短贷和中长贷降幅扩大，居民短贷同比少增 1425 亿，居民中长贷同

比少增 2093 亿。 
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图 4：企业中长贷超季节性回落 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 5：居民中长贷大幅下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 6：居民短贷超季节性回落 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

 

图 7：政府债券大幅超季节性下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

 

3 融资需求缘何下降 

 

居民贷款大幅回落的主要原因是房地产政策调控持续收紧、房贷利率持续上行。7

月房地产销售数据整体不错，需求端仍保持旺盛，因此居民贷款的回落主要受到政策收

紧的压制，但 8 月第一周的房地产销售数据明显回落，政策收紧对需求端的影响逐渐体
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现。 

 

企业贷款的回落可能有以下几方面原因：1）受房地产融资受限的拖累；2）可能是

6 月份融资需求大幅放量所致，因此 7 月份有所下降；3）可能反映实体融资需求的确在

走弱，尤其是在当前利率水平较低的情况下。7 月 PPI 仍维持较高水平，在成本端压力

较大、消费持续低迷的情况下，中下游企业以及中小微企业的投资扩产意愿不高。 

 

图 8：7 月房地产销售保持旺盛，8 月初大幅下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

政府债融资超季节性回落，主因是专项债发行缓慢。截止 7 月，新增地方债的发行

进度约 43%，但专项债发行进度仅 37%左右。730 政治局会议刚刚结束，预计后续发行

会有所加快，市场预期年内专项债额度大概率可全部发完，因此后续政府专项债的发行

可能会对社融构成一定支撑。 

 

图 9：地方债发行进度缓慢  

 

资料来源：Wind,首创证券 
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