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中长贷维持高增长，M2 增速回落 
——7 月金融数据点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：中国 7 月社会融资规模增量为 1.69万亿元，预期 1.86万亿元，前值 3.43万

亿元； 7 月 M2同比增 10.7%，预期 11.2%，前值 11.1%。 

点评： 

1、7月社融略低于预期，但中长期贷款仍同比增长 49%，对实体经济的支持总体较

好。7月份新增社融虽然比预期值低 1700 亿元，但同比增长 31.3%，表现不差。分项

来看，新增人民币贷款 10200亿元，同比多增 2114亿元，表现不差；企业债券融资

2383亿元，同比少增 561 亿元，或与债券收益率偏高抑制融资需求有一定关系。具

体考察金融机构新增人民币贷款的主要分项，中长期贷款达到 12035 亿元，同比增长

49%，表现不错。其中，居民和非金融性公司的新增中长期贷款分别为 6067、5968亿

元，分别同比增长 37.4%、62.35%，表现均不错，反映金融对实体经济的支持较好。

短期贷款和票据融资分别减少 911、1021 亿元，对贷款表现构成拖累。7月份社融存

量同比增长 12.9%，也好于前值 12.8%。 

2、7月 M2 增速回落可能与央行货币不松有关，股市上涨或导致存款搬家。7月 M2增

速比前值和预期值分别低 0.4、0.5个百分点。M2与各类存款大体对应。7月份金融

机构各项存款余额的同比增速亦较前值下降 0.3个百分点至 10.3%；新增人民币存款

仅 803亿元，明显偏低。分项来看，居民和非金融企业新增人民币存款分别为-

7195、-15500 亿元，而非银行业金融机构的新增人民币存款高达 18000亿元。虽然

往年 7月人民币存款也会出现居民和非金融企业减少、非银行金融业机构增加的现

象，但今年尤甚。这可能因为股市上涨导致存款从居民和非金融企业向非银行金融业

机构搬家。股票发行及交易只会导致存款转移，而不会导致存款减少。因此，M2增

速回落与存款搬家无关，而与央行货币不松有关。 

风险因子：货币政策大幅放松或大幅收紧 

 

7 月社融略低于预期，但中长期贷款仍同比增长 49%，反映金融对实体经济的支持

总体较好。7月 M2增速回落可能与央行货币不松有关，股市上涨或导致存款搬家。

由于货币政策回归常态，未来中长期贷款可能难以保持高增长。 

报告要点 
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图表1： 新增社会融资规模及其分项的当月值  图表2： 新增社会融资规模及其分项的环比增量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表3： 新增社会融资规模及其分项的同比增量  图表4： 新增中长期贷款当月及累计同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： 社会融资规模存量同比增速  图表6： 三大类表外融资的存量规模 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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图表7： M2及 M1同比增速  图表8： M2同比与 GDP累计同比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表9： M2同比分解分析  图表10： M1同比分解分析 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： 金融机构各项贷款余额同比  图表12： 金融机构新增人民币存款及其分项 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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