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 事件。2020 年 8 月 11 日，央行公布 7 月份金融数据。7 月社会融资规模增量为 1.69 万亿元，低于预期 1.86 万亿，社会

融资规模存量同比增长 12.9%。7 月新增人民币贷款 9927 亿元，低于预期 1.18 万亿；新增人民币存款 803 万亿元，同

比少增 5617 亿元。6 月末 M2 余额 212.55 万亿元，同比增长 10.7%，增速低于预期 11.2%； M1 余额 59.12 万亿元，

同比增长 6.9%，M1 与 M2 的剪刀差缩窄 0.8 个百分点致-3.8%。 

 7 月金融数据尽管整体略低于预期，但是结构还在改善的过程中。尽管信贷整体规模的扩张速度下降，但企业与居民中长

期贷款同比均大幅增加，M1 增速也在提升，反应当前经济的活跃度仍在恢复的过程中。7 月社融增速从 12.8%上升到了

12.9%，但二阶增速可能继续下降。尽管未来信贷增速可能会有所放缓，私人部门的社融拐点在 6-7 月或已出现，但下半

年在政府债券的推动下，广义社融增速的拐点可能要到 10 月。 

 6 月以来货币政策出现了边际收紧，未来总量政策进一步宽松的空间已经十分有限，且前期央行对于社融与 M2 的态度发

生了变化，显示央行更加关注信贷扩张可能带来的后遗症，宽信用的幅度可能也会边际减弱，这主要还是由于经济恢复

的速度好于预期，使得央行更加着眼于跨周期调节，要求防范金融风险。但由于经济整体的恢复并不均衡，小型企业景

气度仍然不足，国内消费恢复的动力仍然较弱，7-8 月失业数据可能仍然有所提升，政策收紧的概率不高，即便社融出现

拐点后未来大幅下滑的可能性也不高，下半年整体上仍将维持稳货币稳信用的格局。 

 从对市场的影响上看，7 月社融增速不及预期，使市场对于信用扩张带来经济过热的担忧减弱，但是中长期贷款的上升与

M1 增速的提升都显示，实体经济的活跃度仍在上行，社融与 M2 增速差值进一步扩大，显示实体经济的融资需求整体仍

然大于货币创造。但是考虑到社融增速继续向上的空间已经相对有限，且在房地产市场的回暖受到政策抑制的背景下，

M1 大幅上行的空间也仍然有限，货币活化速度较慢，对于 PPI 上行的推动力不足。因此在当前稳货币稳信用的格局下，

债券市场短期内仍将维持在 2.8%到 3%的区间震荡。而对于权益市场而言，下半年稳货币稳信用的格局维持，整体上对

权益市场仍然相对友好，而社融与 M2 剪刀差的扩大，在风格上可能将逐步从估值驱动转向盈利驱动。 

 风险因素：经济复苏超预期 
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一、事件 

2020 年 8 月 11 日，央行公布 7 月份金融数据。7 月社会融资规模增量为 1.69 万亿元，低于预期的 1.86 万亿，社会融资规模

存量同比增长 12.9%，较上月提升 0.1%。7 月新增人民币贷款 9927 亿元，低于预期 1.18 万亿；新增人民币存款 803 万亿元，

同比少增 5617 亿元。6 月末 M2 余额 212.55 万亿元，同比增长 10.7%，增速低于预期 11.2%；M1 余额 59.12 万亿元，同比

增长 6.9%，M1 与 M2 的剪刀差缩窄 0.8 个百分点。 

 

二、新增贷款弱于预期，但信贷结构持续改善 

7 月新增人民币贷款 9927 亿元，同比少增 673 亿元，低于预期的 1.18 万亿，但这主要是由于短期贷款和票据融资的压缩，

中长期贷款仍保持了较高的增速。 

居民部门贷款新增 7578 亿元，同比多增 2466 亿元。其中，居民短期贷款新增 1510 亿元，同比多增 815 亿元；居民中长期

贷款新增 6067 亿元，较去年同期多增 1650 亿元。居民中长期贷款的改善与高频数据中 30 城房地产销售仍然维持了高增速

相一致，显示房地产需求目前来看仍然维持韧性。 

企业新增短期贷款-2421 亿元，较去年同期减少 226 亿元，7 月短期贷款一般均会季节性回落，但今年降幅更大，或与年初大

规模短贷投放的到期有关；企业中长期贷款新增 5968 亿元，较去年同期大幅增加 2290 亿元。企业中长期贷款占比持续上升，

显示实体需求仍在恢复过程中。尽管二季度以来，企业中长期贷款持续放量，但二季度企业固定资产投资贷款增速的回升仍

然弱于经营性贷款增速，显示中长期贷款中仍有一部分用于补充企业营运资金。主要固定资产投资项目或仍用于基建领域。 

新增票据融资-1021 亿元，同比减少 2305 亿元，是新增贷款的最大拖累项。从季节性的角度看，7 月信贷数据中的票据融资

与社融数据中的未贴现票据之和均会出现较大幅度的下滑。尽管新增票据融资下滑，但社融中的未贴现少减 3432 亿元，整体

仍符合历史规律。而银行表内票据融资的增速下滑，一方面是由于打击资金套利背景下，7 月票据融资成本中枢较 6 月进一步

提升带来的套利空间下降；另一方面，也是与银行信贷额度受限的情况下，银行优先保证中长期信贷投放，而压降了票据融

资规模有关。 

此外新增非银金融机构贷款-270 亿元，维持负增长，环比多增 520 亿元，同比大幅下滑 2598 亿元，或显示出在打击资金空

转的背景下，金融体系内部仍在去杠杆过程中。 
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图 1：7 月新增人民币贷款分部门环比比较（单位：亿元） 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 图 2：7 月新增人民币贷款分部门同比增量比较（单位：亿元） 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 3：7 月中长期贷款占比处于历史较高位置 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 图 4：7 月新增票据融资+未贴现票据季节性回落至近 3 年历史区间 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

三、社融存量增速提升，但二阶增速放缓 

7 月社融新增 1.69 万亿元，比上年同期多增 4027.89 亿元，环比减少 1.74 万亿。7 月新增社融规模的回落有一定的季节性，

接近近三年平均水平。7 月社融同比增长 12.9%，较 6 月小幅提升 0.1%，未贴现银行承兑汇票降幅减少成为推动 7 月社融继

续高增的主要因素，7 月人民币贷款增速边际贡献小幅回升。 

从结构上来看，尽管信贷口径的人民币贷款减少，但由于非银贷款的大幅下降并不影响社融，社融口径的人民币贷款 1.02 万

亿，仍然比 2019 年高出 2113.93 亿元，这也是信贷对社融贡献提升的主要原因。考虑全年新增近 20 万亿信贷，下半年或剩
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余 7 万亿左右额度，则下半年月度信贷投放规模或均将处于历史同期平均水平附近。 

政府债券融资新增 5459 亿元，环比减少 1991 亿元，同比减少 968 亿元。7 月为市场化发行剩余 7100 亿抗疫特别国债腾挪

空间，一般国债及地方政府债发行规模较历史同期大幅下滑，此外 7 月国债与地方债到期总量达 6685.40 亿元，为年内到期

高峰，因此 7 月政府债券融资新增环比、同比均有所回落。 

非标融资新增-2649 亿元，同比多增 3576 亿元；具体来看，7 月新增委托贷款减少 152 亿元；新增信托贷款减少 1367 亿元；

未贴现银行承兑汇票减少 1130 亿元，同比少减 3432 亿元。新增信托贷款持续下滑或体现监管全年压降万亿规模融资类信托

的要求，但同比下滑幅度较上月有所回落或因资管新规过渡期延长一年进而一定程度减缓下半年信托压降压力。但考虑监管

层强调过渡期延长不代表整改的停滞，年内非标压降或仍将继续。 

7 月新增企业债券融资 2383 亿元，环比减少 1000 亿元，同比减少 561 亿元。尽管 7 月取消发行的比重有所回落，但是随着

企业债券融资成本较 6 月进一步回升，企业债券融资需求较前期有所下滑。 

7 月新增非金融企业境内股票融资 1215 亿元，环比多增 677 亿元，同比多增 622 亿元，主要系 7 月科创板 IPO 融资规模大

幅上升所致。 

图 5：7 月政府债券与信贷推升社融增速（单位：%） 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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图 6：7 月新增社融分项环比比较（单位：亿元） 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 图 7：7 月新增社融分项同比增量比较（单位：亿元） 

-1000

1000

3000

2020-06 2020-07

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 8：7 月社融新增信贷季节性回落至历史同期区间 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 图 9：7 月新增企业债券融资需求进一步回落 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

三、M2 与 M1 剪刀差收窄，社融与 M2 走势背离 

7 月新增人民币存款 803 亿元，同比减少 5617 亿元。具体来看，居民存款减少 7195 亿元，同比多减 6163 亿元；企业存款

减少 1.55 万亿，同比多减 1183 亿元；非银机构存款新增 1.8 万亿元，同比多增 4600 亿元；财政存款新增 4872 亿元，同比

下滑 3219 亿元。 

7 月居民和企业存款同比大幅下滑，而非银存款同比大幅多增，或与 7 月股市行情较好，且大幅增发混合型基金和摊余成本法

债基有关，7 月按认购起始日统计的新成立基金规模约为 5221.66 亿份，去年同期仅 882.61 亿份。7 月作为缴税大月，财政

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_3249


