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金融数据结构仍然较好，利率债短期难
见转机 

——2020 年 7 月金融数据点评 
 

 

 

研究结论 

 8 月 11 日央行公布了 7 月金融数据，7 月末，M2 同比增长 10.7%，较上月

显著收窄，增速比上年同期高 2.6 个百分点。M1 同比增长 6.9%，前值 6.5%，

增速比上月末高 0.4 个百分点。M2 和 M1 同比的剪刀差小幅收缩至 3.8%。

在各部门存款中，居民存款增速最高，7 月末储蓄存款余额同比增长降至

13.5%，储蓄存款当月减少 7195 亿元；非银存款增加 1.8 万亿，存量增速上

升至 13%附近；企业存款同比增速维持在 11.4%附近，财政存款同比降幅扩

大。 

 7 月社融共新增 1.69 万亿元，比上年同期多 4068 亿元，存量增速上升至

12.9%左右。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.02 万亿元，同比多

增 2135 亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少 524 亿元，同比

多减 303 亿元；委托贷款减少 152 亿元，同比少减 835 亿元；信托贷款减少

1367 亿元，同比多减 691 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 1130 亿元，同

比少减 3432 亿元；企业债券净融资 2383 亿元，同比少 561 亿元；政府债券

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

同比多 622 亿元。 

 企业贷款略弱于上年同期。7 月企业新增贷款共计 2645 亿元，同比少增 329

亿元左右，主要是由于企业票据融资同比少增。企业短期贷款 7 月减少 2421

亿元，同比少增 226 亿元左右。中长期贷款增加 5968 亿元，同比多增 2290

亿左右；票据融资减少 1021 亿元，同比减少 2305 亿元左右；非银贷款减少

270 亿元，较上年同期减少 2598 亿元左右。 

 居民贷款大幅好于上年同期，居民短期贷款同比显著增长。7 月居民贷款总

额增加 7578 亿元，同比多增 2466 亿元左右。其中，居民短期贷款增加 1510

亿元，同比多增 815 亿元左右。中长期贷款增加 6067 亿元，同比多增 1650

亿元左右。 

 对于接下来的社融存量增速走势，政府债券方面，从 17 年以来国债和地方债

发行节奏来看，国债一般在第二季度到第四季度发行节奏较为平均，地方债

则基本在三季度之前全部发行完毕，其中，专项债财政部要求在 10 月底之前

发完。如果按照历年的发行节奏来看，三季度利率债仍然有较大的供给压力。 

 新增信贷是社融中占比最高的部分，2019 年新增信贷占到新增社融的 66%

左右。我们分别假设 2020 年下半年新增信贷同比增长 5%~15%三种情况。

表外融资方面，由于利率整体处于较低水平，预计表外融资小幅正增长。企

业债券方面，近期利率上行，7 月企业债券净融资规模低于上年同期。权益融

资方面，7 月权益融资规模显著高于历史季节性，因此我们上调了三四季度

的股票融资规模。 

 预计年内社融增速维持高位，从金融数据结构来看，利率债短期难见转机。

第一，M2-M1 剪刀差显著收窄，社融-GDP 剪刀差预计也持续收缩，对债市

而言，广义流动性增长放缓。第二，在财政收入改善，和政府债券持续发行

情况下，财政存款余额同比增速显著收窄，显示财政支出发力。第三，居民

信贷和企业中长期贷款均好于上年同期，预计企业和居民需求也有好转。 

风险提示 

 如果非标超预期下行，或将影响我们对社融增速的判断。 
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金融数据结构仍然较好，利率债短期难见转机——
2020 年 7 月金融数据点评 

8 月 11 日央行公布了 7 月金融数据，7 月末，M2 同比增长 10.7%，较上月显著收窄，增速比

上年同期高 2.6 个百分点。M1 同比增长 6.9%，前值 6.5%，增速比上月末高 0.4 个百分点。M2 和

M1 同比的剪刀差小幅收缩至 3.8%。在各部门存款中，居民存款增速最高，7 月末储蓄存款余额同

比增长降至 13.5%，储蓄存款当月减少 7195 亿元；非银存款增加 1.8 万亿，存量增速上升至 13%

附近；企业存款同比增速维持在 11.4%附近，财政存款同比降幅扩大。 

7 月社融共新增 1.69 万亿元，比上年同期多 4068 亿元，存量增速上升至 12.9%左右。其中，

对实体经济发放的人民币贷款增加 1.02 万亿元，同比多增 2135 亿元；对实体经济发放的外币贷

款折合人民币减少 524 亿元，同比多减 303 亿元；委托贷款减少 152 亿元，同比少减 835 亿元；

信托贷款减少 1367 亿元，同比多减 691 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 1130 亿元，同比少减

3432 亿元；企业债券净融资 2383 亿元，同比少 561 亿元；政府债券净融资 5459 亿元，同比少

968 亿元；非金融企业境内股票融资 1215 亿元，同比多 622 亿元。 

企业贷款略弱于上年同期。7 月企业新增贷款共计 2645 亿元，同比少增 329 亿元左右，主要

是由于企业票据融资同比少增。企业短期贷款 7 月减少 2421 亿元，同比少增 226 亿元左右。中长

期贷款增加 5968 亿元，同比多增 2290 亿左右；票据融资减少 1021 亿元，同比减少 2305 亿元左

右；非银贷款减少 270 亿元，较上年同期减少 2598 亿元左右。 

居民贷款大幅好于上年同期，居民短期贷款同比显著增长。7月居民贷款总额增加 7578亿元，

同比多增 2466 亿元左右。其中，居民短期贷款增加 1510 亿元，同比多增 815 亿元左右。中长期

贷款增加 6067 亿元，同比多增 1650 亿元左右。 

对于接下来的社融存量增速走势，政府债券方面，从 17 年以来国债和地方债发行节奏来看，

国债一般在第二季度到第四季度发行节奏较为平均，地方债则基本在三季度之前全部发行完毕，

其中，专项债财政部要求在 10 月底之前发完。财政部《2020 年上半年中国财政政策执行情况报

告》指出：截至 7 月 31 日，抗疫特别国债累计发行 10000 亿元，顺利完成 1 万亿元发行任务。

2020 年新增地方政府专项债券已发行 22661 亿元，完成全年计划（37500 亿元）的 60.4%。如果

按照历年的发行节奏来看，三季度利率债仍然有较大的供给压力。 

新增信贷是社融中占比最高的部分，2019 年新增信贷占到新增社融的 66%左右。我们分别假

设 2020 年下半年新增信贷同比增长 5%~15%三种情况。表外融资方面，由于利率整体处于较低水

平，预计表外融资小幅正增长。企业债券方面，近期利率上行，7 月企业债券净融资规模低于上年

同期。权益融资方面，7 月权益融资规模显著高于历史季节性，因此我们上调了三四季度的股票融

资规模。 

预计年内社融增速维持高位，从金融数据结构来看，利率债短期难见转机。第一，M2-M1 剪

刀差显著收窄，社融-GDP 剪刀差预计也持续收缩，对债市而言，广义流动性增长放缓。第二，在

财政收入改善，和政府债券持续发行情况下，财政存款余额同比增速显著收窄，显示财政支出发力。

第三，居民信贷和企业中长期贷款均好于上年同期，预计企业和居民需求也有好转。 
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图 1：对社融增速测算的不同情景设定  图 2：不同情境假设下，社融存量增速走势 单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

图 3：社融和 GDP 增速之差与债券收益率高度负相关 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

风险提示 

如果非标超预期下行，或将影响我们对社融增速的判断。
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