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◼ 事件：中国 7 月社会融资规模增量为 1.69 万亿元，预估为 1.85 万亿元，

前值为 3.43 万亿元。7 月新增人民币贷款 9927 亿元，预估为 12000 亿元，

前值为 18110 亿元。M2 同比增长 10.7%，预估为 11.2% 

◼ 7 月社融增量低于预期，新增人民币贷款环比减少影响大，但同比仍有

多增。7月对实体经济发放的人民币贷款增加 1.02万亿元，环比少增 8829

亿元，同比多增 2113 亿元；表外融资减少 2649 亿元，同比少减 3575.99

亿元；企业债券净融资 2383 亿元，同比少增 561 亿元；政府债券净融资

5459 亿元，同比少增 968 亿元；非金融企业境内股票融资 1215 亿元，

同比多增 622 亿元。 

◼ 7 月份人民币贷款不及预期，但多增的中长期贷款对实体支持较大。7

月人民币贷款主要受短期贷款和票据融资的减少影响，后者减少 1932

亿元，同比多减 1716 亿元，特别是票据融资同比多减 2305 亿元；中长

期贷款增加 1.2 万亿元，同比多增 3940 亿元；而非银金融业贷款也减少

了 270 亿元，同比多减 2598 亿元。 

◼ 7 月末 M1 和 M2 增速分化，企业营运资金未明显减少。7 月 M2 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%，

分别比上月末和上年同期高 0.4 个和 3.8 个百分点；M0 同比增长 9.9%，

增速比上月提升 0.4 个百分点，当月净投放现金 408 亿元。7 月份人民币

存款增加 803 亿元，同比少增 5617 亿元，住户存款减少较多，同比多减

6163 亿元。 

◼ 货币转向结构性政策，更注重中长期调节，结合此前央行在政策执行报

告专栏中刻意描述海外低利率的危害，我们仍然认为三季度央行降准降

息的可能性不大。7 月金融数据不及预期，货币供应和融资需求数据均

呈现不同程度减速，这与前期逆周期调节资金已经处于回收状态有一定

关系。减少量主要在短期贷款和票据融资方面，对企业中长期贷款影响

较小。此外 7 月市场利率走高，对债券融资也有抑制作用。值得注意的

是，虽然整体融资不及预期，但央行在 7 月仍然处于资金净投放，可见

货币政策并非大幅收紧，而是调整了一二季度以来明显的逆周期调节状

态，转而更重视定向精准滴灌的作用。 

◼ 风险提示：海外疫情进一步恶化，中美摩擦升级。 
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图 1：新增社会融资规模  图 2：新增表外融资同比多增情况 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：新增人民币贷款  图 4：M1、M2 同比 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

  

数据来源：Wind

M1:同比 M2:同比

05-12 06-12 07-12 08-12 09-12 10-12 11-12 12-12 13-12 14-12 15-12 16-12 17-12 18-12 19-1205-12
0 0

5 5

10 10

15 15

20 20

25 25

30 30

35 35

40 40
% %% %



                                                                       7 月份信贷数据点评 

 3  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所

知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价

值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采

用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，

据此报告做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的

任何损失负任何责任，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关

联机构在法律许可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行、经纪、资产管理等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，

任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告

的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律

责任。  

东莞证券研究所 

广东省东莞市可园南路 1 号金源中心 24 楼 

邮政编码：523000 

电话：（0769）22119430 

传真:（0769）22119430 

网址：www.dgzq.com.cn 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_3205

http://www.dgzq.com.cn/

