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核心内容：  分析师  

★7 月人民币贷款增加 9927 亿元，同比少增 673 亿元，余额增速为 13%，较前

值回落 0.2 个百分点。分结构看，居民部门表现较好，可选消费改善、地产销售

向好继续带动居民部门加杠杆。企业部门中长期融资需求持续向好，短期类贷款

成为主要拖累项。 

★7 月社会融资规模增量为 1.69 万亿元，比上年同期多 4068 亿元，但低于预期

的 1.85 万亿和前值 3.43 万亿，信用扩张速度放缓。从结构上看，股票融资表现

较好，信贷、表外融资拖累社融。 

★M1 增速加快，M2 增速回落，二者剪刀差收窄。货币政策趋于中性，实体经济

活跃度进一步上升，企业空转套利情况有所缓和。财政存款投放加快、居民部门

存款转移拉低新增人民币存款同比增速。 

★居民部门信贷需求持续向好，企业中长期融资需求保持高位，社融数据符合近

期政策和市场的预期。考虑到 8-10 月份仍有大量政府债券供给，10 月前社融增

速将保持相对平稳，预计全年增速为 13%左右。 
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正文： 

7 月人民币贷款增加 9927 亿元，同比少增 673 亿元，余额增速为 13%，较前值回落

0.2 个百分点。分结构看，居民部门表现较好，可选消费改善、地产销售向好继续带动居

民部门加杠杆。居民新增短期贷款同比多增 815 亿元，汽车、家电等可选消费表现强劲，

消费端仍在持续修复；新增中长期贷款同比多增 1650 亿元，与房地产销售市场持续回暖

有关。企业部门中长期融资需求持续向好，短期类贷款成为主要拖累项。企业短期贷款

和票据融资规模持续回落，新增短期贷款同比多减 226 亿元，新增票据融资同比多减 2305

亿元，5 月下旬开始的监管打击空转套利仍在进行中；中长期贷款延续高增格局，同比多

增 2290 亿元，基建领域融资需求依然向好，制造业中长期融资政策支持加码。 

7 月社会融资规模增量为 1.69 万亿元，比上年同期多 4068 亿元，但低于预期的 1.85

万亿和前值 3.43 万亿，信用扩张速度放缓。从结构上看，股票融资表现较好，信贷、表

外融资拖累社融。7 月委托贷款和信托贷款继续收缩，未贴现票据也有所减少。表外融资

在连续 4 个月正增长后首次出现负增长，负增幅度仅低于今年 2 月份，后续仍面临收缩

压力；近期债券市场震荡调整，企业债券发行小幅放缓，同比减少 561 亿元；由于 7 月

股市行情向上和 IPO 发行提速，股票融资同比多 622 亿元；政府债券 7 月同比少增 968

亿元，环比回落 1991 亿元。 

M1 增速加快，M2 增速回落，二者剪刀差收窄。7 月末广义货币 M2 同比增长 10.7%，

比上年同期高 2.6 个百分点，增速较上月末低 0.4 个百分点，或与货币派生速度放缓、货

币政策趋于中性有关；狭义货币 M1 同比增长 6.9%，增速分别比上月末和上年同期高 0.4

个和 3.8 个百分点，实体经济活跃度进一步上升，企业空转套利情况有所缓和。财政存款
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投放加快、居民部门存款转移拉低新增人民币存款同比增速。7 月居民新增存款同比多减

6163 亿元，非银存款同比多增 4600 亿元，主要受到资金流入股市、转移至非银部门的影

响。财政存款同比少增 3219 亿元，7 月特别国债发行要求资金快速精准直达基层，财政

资金投放加快。 

居民部门信贷需求持续向好，企业中长期融资需求保持高位，社融数据符合近期政

策和市场的预期。考虑到 8-10 月份仍有大量政府债券供给，10 月前社融增速将保持相对

平稳，预计全年增速为 13%左右。未来在房住不炒的前提下，政策监管的重点将侧重于

抑制金融泡沫，逐步引导资金脱虚向实，推动宏观杠杆率回归正常中枢。 

 

 

图 1：信用扩张速度放缓                          

  

资料来源：Wind 中国银河证券研究院                            

 

图 2：M1、M2 剪刀差收窄 
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