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2020 年 7 月金融数据点评

金融总量扩张拐点已至 7月人民币信贷、M2 增速下行

央行公布数据显示：7 月新增金融机构人民币贷款 9927 亿，环比少增 8173 亿，同比少

增 631 亿；月末各项贷款余额增速 13.0%，比上月末回落 0.2 个百分点，较上年同期高 1.1

个百分点。

7 月新增社会融资规模 1.69 万亿，环比少增约 1.74 万亿，同比多增约 4000 亿；7 月末

存量社会融资规模 273.3 万亿，同比增长 12.9%，增速比上月末高 0.1 个百分点，比上年同

期高 2.1 个百分点。7 月末，M2 同比增长 10.7%，增速比上月末低 0.4 个百分点，比上年同

期高 2.6 个百分点；M1 同比增长 6.9%，增速比上月末高 0.4 个百分点，比上年同期高 3.8

个百分点。

主要观点：

7 月人民币贷款环比季节性少增，同比则为年内首度少增，“总量适度”政策影响初现。

不过，剔除非银贷款后，7 月人民币贷款同比仍为多增，显示信贷对实体经济的支持力度并

没有明显减弱。7 月市场利率延续上行，票据融资连续负增，而企业中长期贷款在政策引导

和实体经济融资需求改善推动下，同比保持较大幅度多增，企业信贷期限结构继续改善。

7 月社融环比显著少增，除人民币贷款少增外，当月表外票据融资、政府债券和企业债

券融资增量也明显不及上月。7 月社融同比保持多增，主要原因是投向实体经济的人民币贷

款同比多增，以及表外融资大幅少减。不过，当月特别国债集中发行，但地方政府债和一

般国债“让道”现象明显，政府债券融资总量不增反降；融资成本上升后，企业债券融资

同比也出现较大幅度少增。

7 月 M2 增速高位回落，当月贷款增速下行，派生存款增速随之放缓；7 月 M1 增速创

逾两年来新高，表明伴随经济修复进程持续推进，各类市场主体经营活动趋于活跃，房地

产市场回暖也对 M1 增速起到直接推动作用。

展望 8 月，在央行频频释放下半年货币政策“总量适度、精准导向”信号背景下，人

民币贷款增速有望延续小幅下行，企业中长期贷款多增势头则不会减弱；8 月政府和企业债

券融资将对新增社融形成一定支撑，但社融存量增速进一步走高的概率较小，不排除小幅

回落的可能； M2 增速则有望低位小幅反弹。

总体上看，7 月金融数据或标志着前期金融总量较快扩张过程告一段落。若下半年外部

环境未对国内经济复苏产生较大扰动，“总量适度、精准导向”将持续推进。这意味着接下

来人民币贷款、社融及 M2 增速将稳中有降，以直达工具为代表的结构性货币政策将成为主

要发力点，这也意味着货币政策正在重返今年 2 月之前的常规状态。

具体分析如下：
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一、7 月人民币贷款环比季节性少增，同比则为年内首度少增，“总量适度”政策影响

初现。不过，剔除非银贷款后，7 月人民币贷款同比仍为多增，显示信贷对实体经济的支持

力度并没有明显减弱。值得注意的是，7 月市场利率延续上行，票据融资连续负增；而在政

策引导和实体经济融资需求改善推动下，企业中长期贷款同比保持较大幅度多增。

7 月新增金融机构人民币贷款 9927 亿，环比少增 8173 亿，符合季节性规律；同比少增

673 亿，为年内首度同比少增，这也使得月末贷款余额增速较上月末下滑 0.2 个百分点至

13.0%。

不过，7 月贷款增量不及去年同期，在很大程度上受非银贷款拖累。尽管 7 月非银贷款

负增规模环比有所下降，但因去年 7 月非银贷款高增，高基数导致今年 7 月非银贷款同比少

增 2598 亿。如果剔除非银贷款，7 月人民币贷款同比多增 1925 亿，与上月同比多增 2129

亿相比，信贷对实体经济的支持力度并没有明显减弱。这也与 7 月 8 日央行与银保监会召开

的金融支持稳企业保就业工作座谈会上指出的“要把握好信贷投放节奏，与市场主体实际需

求保持一致，确保信贷资金平稳投向实体经济”这一政策导向相一致。

图 1 新增人民币贷款规模及增速

数据来源：WIND

从具体分项来看，7 月票据融资负增 1021 亿，同比少增 2305 亿，是当月整体人民币贷

款同比少增的另一主要拖累。原因是当月市场资金利率上行，票据融资利率走高，抑制企业

票据贴现需求。7 月企业中长期贷款环比虽少增 1380 亿，但同比多增 2290 亿，企业信贷期

限结构继续改善。这一方面反映了各项宽信用政策持续推进，继续为实体经济提供较为宽松

的信贷环境，包括央行于 6 月初推出的两项直达实体经济的新工具、7 月初下调再贷款再贴

现利率等；另一方面，国内经济好转对信贷需求产生支撑，尤其是随着制造业投资逐渐修复、
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基建发力，实体经济对中长期贷款需求回升。此外，银行为满足 MPA考核要求，也有意愿

加大对制造业企业的中长期贷款力度。这些因素共同带动了 7 月企业中长期贷款同比延续较

大幅度多增。

图 2 企业新增中长期贷款规模与增速

数据来源：WIND，东方金诚整理

居民贷款方面，7 月高频数据显示房地产市场继续修复，支撑居民按揭贷款需求，当月

居民中长期贷款环比仅少增 282 亿，同比多增 1650 亿；短贷方面，7 月居民短贷环比季节

性少增 1890 亿，同比多增 815 亿。尽管近期消费贷违规流入楼市、股市引发监管关注，但

消费需求回暖、消费活动恢复仍然带动居民短贷延续同比多增。整体上看，7 月新增居民贷

款在新增人民币贷款中的占比从上月的 54%提升至 76%。

图 3 新增居民贷款规模及占比

数据来源：WIND，东方金诚整理
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二、7 月社融环比显著少增，除人民币贷款少增外，当月表外票据融资、政府债券和企

业债券融资增量也明显不及上月。7 月社融同比保持多增，主要原因是投向实体经济的人民

币贷款同比多增，以及表外融资大幅少减。不过，当月特别国债集中发行，但地方政府债

和一般国债“让道”现象明显，政府债券融资总量不增反降；融资成本上升后，企业债券

融资同比也出现较大幅度少增。

7 月新增社融规模为 1.69 万亿，环比少增 1.74 万亿，除受人民币贷款季节性少增影响

外，当月表外票据融资、政府债券和企业债券融资环比也出现较大幅度少增。同比方面，7

月新增社融同比多增 4028 亿，带动月末社融存量同比增速较上月末加快 0.1 个百分点至

12.9%，已为连续第 6 个月上升，但上行趋势明显放缓。7 月社融同比多增，主要原因是投

向实体经济的人民币贷款同比多增约 2100 亿，表外票据融资和委托贷款同比大幅少减，以

及企业股票融资同比明显多增。当月政府债券、企业债券融资同比则较大幅度少增，信托贷

款大幅多减。

图 4 社会融资规模增长状况

数据来源：WIND

具体来看，7 月 7100 亿特别国债集中发行，地方债和一般国债发行为其“让道”，当月

政府债券净融资总量下降，环比少增 1991 亿，同比少增 968 亿。7 月资金利率进一步上行

带动债券发行利率延续走高，导致企业债券发行缩量，当月企业债券融资环比少增 1000 亿，

同比少增 561 亿。而受股市上涨、科创板开启注册制影响，7 月股票融资明显放量，当月非

金融企业股票融资突破千亿规模，达到 1215 亿，环比多增 677 亿，同比多增 622 亿。

表外融资方面，7 月表外票据融资再度转为负增，环比少增 3320 亿，但同比少减 3432

亿，主因票据贴现利率走高抑制企业贴现需求；7 月信托贷款负增 1367 亿，环比多减 515
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亿，同比多减 691 亿，与当月严监管及暴雷事件频发，集合信托发行规模大幅缩量相一致；

7 月委托贷款压降规模则有所放缓，环比少减 332 亿，同比少减 835 亿。

图 5 表外融资增量变化

数据来源：WIND

三、7 月 M2 增速高位回落，当月贷款增速下行，派生存款增速随之放缓；7 月 M1 增

速创逾两年来新高，表明伴随经济修复进程持续推进，各类市场主体经营活动趋于活跃，

房地产市场回暖也对 M1 增速起到直接推动作用。

7 月末 M2 同比增长 10.7%，增速比上月回落 0.4 个百分点，比上年同期加快 2.6 个百分

点。本月 M2 增速高位回落，主要原因在于金融机构人民币贷款余额增速下滑 0.2 个百分点

后，派生存款增速随之放缓：可以看到，8 月居民和企业存款分别较上年同期多减约 6100

亿和 1600 亿。8 月财政存款季节性回升转正，但在下半年财政发力稳增长背景下，当月财

政存款仍比上年少增约 3200 亿，对 M2 增速起到了一定的正向拉动作用。总体来看，本月

M2 增速回落，体现了近期监管层强调下半年“总量适度”的政策取向，意味着货币政策正

在从上半年疫情冲击最严重时期的偏宽松状态退出，逐步恢复常态化。

7月末 M1 同比增速较上月末加快 0.4 个百分点至 6.9%，创逾两年来新高，也比上年同

期加快 3.8 个百分点。我们认为，近期 M1 呈现趋势性上场，主要原因是伴随复工复业进程

全面展开，包括服务业在内的各类市场主体业务活动增强，企业活期存款多增。此外，高频

数据显示，7 月全国 30 个大中城市商品房销量同比增速仍在加快，这意味着当月房企等相

关企业活期存款继续处于较高水平——历史数据显示，我国 M1 增速与房地产市场活跃程度

相关性很强。

图 6 M2 与 M1 增速
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