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 政策基调变化下的放缓 
2020 年 7 月金融数据点评 
核心观点 

据人民银行，7 月新增信贷 9927 亿元，社融规模 1.69 万亿元，存量同比
12.9%，M2 同比 10.7%。有如下关键信息：第一，新增信贷、社融规模低
于市场预期（Wind 一致预期为 1.86 万亿）。政策基调变化可能是信贷增速
放缓的主因；第二，结构来看，企业中长期贷款同比大幅多增，居民信贷
创今年单月最大同比增幅，M1 增速上移预示经济延续修复态势；第三，存
款向股市搬家明显。市场角度看，货币政策常态回归制约利率下行空间，
好在市场或已充分反映和定价。而信贷扩张速度放缓缓解长端利率上行压
力。我们建议久期策略继续防守反击，股市资金驱动力度有所弱化。 

 

政策基调变化，信贷增长随之放缓，中长期贷款延续高增 

7 月新增人民币贷款 9927 亿元，同比少增 631 亿元，政策基调变化可能
是信贷增速放缓的主因。企业端，中长期贷款同比多增 2290 亿元，预计
基建、制造业中长期贷款等较快增长，也存在直达实体货币政策工具带动，
票据与短贷减少或反映政策收紧情况下，商业银行压缩对短期融资的支持。
居民端，当月信贷创今年单月最大同比增幅，短期与中长期同比均明显增
长，或显示居民消费活动加快修复，楼市火热大幅拉动个人按揭贷款增长。 

 

低基数支撑社融增速反弹 

7 月社会融资规模 1.69 万亿元，同比多增 4068 亿元，社融增速 12.9%，
较 6 月走高 0.1 个百分点。其中政府债券融资 5459 亿元，7 月一般国债和
地方债为特别国债发行让路，总发行量环比减少较多。非标融资-2649 亿
元，主要与监管政策的约束有关，但同比少减 3576 亿，主因去年同期基
数较低。企业债券融资 2383 亿，同比少增 561 亿，7 月初债券市场调整
剧烈，导致诸多信用债取消发行。企业股票融资 1215 亿，创 2017 年 11

月以来单月最大规模，与 7 月份股市上涨较快，IPO 发行较多有关。 

 

股市火热引发存款搬家，财政资金投放加快 

7 月 M2 同比 10.7%，较 6 月走低 0.4 个百分点；M1 同比 6.9%，较 6 月
回升 0.4 个百分点。央行维持流动性中性，叠加银行储备项目不足、严查
违规信贷等，货币派生速度放缓。而 M1 走高、剪刀差收窄主要系楼市销
售火热带动，也反映实体流动性改善，有助于经济保持修复态势。存款结
构看，一是资金从居民与企业流向非银部门，或系股市上涨导致的存款搬
家现象。二是财政资金投放加快，特别国债大量发行而财政存款同比少增
3219 亿元，反映在直达市县创新机制下，政府债券资金下放的效率提高。 

 

市场启示 

政策取向调整，信用扩张的诉求大幅放缓。银行上半年项目释放较为充分，
下半年储备项目也在减少，MPA 等约束增加。昨日债市走强，其中 7 月份
信贷数据可能低于市场预期是原因之一。货币政策常态回归、中性取向溢
于言表，制约利率下行空间，好在市场或已充分反映和定价。而信贷扩张
速度放缓缓解长端利率上行压力。我们建议久期策略继续防守反击，十年
期国债向下难以突破 2.8%，向上 3.0-3.2%有配置和交易机会。7 月居民存
款向股市搬家现象明显，但 8 月份未必持续，加上信用扩张速度放缓，股
市资金驱动力度有所弱化。 

 

风险提示：经济回暖超预期、中美冲突超预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/6816150d-a771-4e9d-8741-d624872a909b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/6816150d-a771-4e9d-8741-d624872a909b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/64bae3c9-1941-40db-81fe-86332a84b31e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/91b42083-a881-47d4-ae01-24f0690249e8.pdf
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事件 
央行公布 2020 年 7 月金融数据： 

（1）新增人民币贷款 9927 亿元，市场预期 11800 亿元，前值 18100 亿元。 

（2）社会融资规模 16900 亿元，市场预期 18600 亿元，前值 34342 亿元。 

（3）M2 同比 10.7%，市场预期 11.2%，前值 11.1%；M1 同比 6.9%，前值 6.5%。 

（市场预期为 Wind 一致预期） 

 

点评 
政策基调变化，信贷增长随之放缓，中长期贷款延续高增 

7 月为信贷的传统淡季，7 月新增人民币贷款 9927 亿元，同比少增 631 亿，且低于市场

预期的 11800 亿元。早在 6 月金融数据发布会上监管层就曾释放信用扩张放缓的信号，近

期二季度货币政策执行报告及易纲行长最新讲话也都将信贷和社融增速修改为“合理增

长”，随着疫情和经济的好转，信用扩张的诉求大幅放缓。 

 

政策基调变化可能是信贷增速放缓的主因。从企业端来看，7 月新增中长期贷款延续高增，

7 月规模达到 5968 亿元，同比大幅多增 2290 亿元，显示基建配套贷款、制造业中长期贷

款等增长仍较快，同时 7 月份直达实体新货政工具落地，对中长期贷款也起到拉动作用。

而 7 月份企业票据融资和短期贷款则减少较多，反映信贷政策收紧的情况下，商业银行主

动压缩对企业短期贷款和票据融资的支持，这从 7 月份票交所票据承兑和贴现数据大幅萎

缩也是相符合的。 

 

居民端，7 月新增贷款继续修复，创年初以来单月最大同比增幅。其中短期贷款、中长期

贷款分别新增 1510 和 6067 亿元，同比分别多增 815 和 1650 亿元。一方面，居民消费

活动继续修复；另一方面，虽然监管严查信贷资金流向，但 7 月份房地产销售反弹明显，

部分地区再次出现房地产市场火爆的现象，拉动居民房贷增长，也可能存在少量消费贷进

入楼市的情况。 

 

低基数支撑社融增速反弹 

新口径下 7 月社会融资规模达到 16900 亿元，略低于市场预期的 18600 亿。但 7 月社融

增速达到 12.9%，较 6 月继续反弹 0.1 个百分点，剔除政府债券之后，7 月社融增速也反

弹了 0.2 个百分点，主因去年社融基数较低。 

 

分项来看，7 月政府债券融资 5459 亿，同比少增 968 亿，环比也有大幅减少，主因 7 月

份一般国债和地方债为特别国债发行让路，虽然 7 月发行了 7100 亿特别国债，但政府债

券总发行环比减少较多。 

 

7 月非标融资-2649 亿，同比少减 3576 亿，主因去年 7 月基数较低。7 月非标融资负增长

主要与监管政策的约束有关：首先，5 月份信托监管新规落地，对信托资金募集、信托贷

款发放的影响显现，6 月份信托贷款已有明显下降，7 月降幅进一步扩大。其次，表外票

据融资仍受到结构性存款监管等影响，同时也有季节性下降压力。不过 7月份委托贷款-152

亿，同比大幅多增 835 亿，环比也有明显增长，部分非标融资需求可能由信托贷款转向委

托贷款形式。 

 

其他分项中 7 月份企业债券融资 2383 亿，同比少增 561 亿，7 月初债券市场调整剧烈，

导致诸多信用债取消发行。1-7 月份企业债券融资规模达到 3.57 万亿，同比多增 1.7 万亿，

预计可实现信用债券融资全年同比多增 1 万亿的目标。此外，企业股票融资 1215 亿，创

17 年 11 月以来单月最大规模，同比大幅多增 622 亿，这与 7 月份股市上涨较快，IPO 发

行较多有关。 
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股市火热引发存款搬家，财政资金投放加快 

7 月 M2 同比 10.7%，走低 0.4 个百分点；M1 同比 6.9%，回升 0.4 个百分点，M2 与 M1

剪刀差大幅收窄 1 个百分点。M2 走低主因为信贷扩张的诉求下降，央行维持流动性在偏

中性的状态，叠加银行自身储备项目不足、严查违规信贷等因素，货币派生速度放缓。而

M1 走高、剪刀差收窄主要系楼市销售火热带动，从高频商品房销售与居民中长期贷款中

有所体现，地产调控收紧的影响或滞后显现。同时也反映实体流动性改善，有助于经济保

持修复态势。 

 

7 月新增存款 803 亿元，同比少增 5617 亿元。结构数据显示（1）7 月份资金从居民与企

业流向非银部门，或系股市上涨导致的存款搬家现象。其中居民和企业存款分别减少 7195

亿元、1.55 万亿元，同比分别多减 6163 亿元、1600 亿元，而非银存款大幅增加 1.8 万亿

元，同比多增 4600 亿元。（2）财政资金投放加快，7 月特别国债大量发行而财政存款同

比少增 3219 亿元，反映在直达市县的创新机制下，政府债券资金下放的效率提高。 

 

市场启示 

政策取向调整，信用扩张的诉求大幅放缓。银行上半年项目释放较为充分，下半年储备项

目也在减少，MPA 等约束增加。昨日债市走强，其中 7 月份信贷数据可能低于市场预期

是原因之一。货币政策常态回归、中性取向溢于言表，制约利率下行空间，好在市场或已

充分反映和定价。而信贷扩张速度放缓缓解长端利率上行压力。我们建议久期策略继续防

守反击，十年期国债向下难以突破 2.8%，向上 3.0-3.2%有配置和交易机会。7 月居民存

款向股市搬家现象明显，但 8 月份未必持续，加上信用扩张速度放缓，股市资金驱动力度

有所弱化。 
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信贷 

 

图表1： 新增人民币贷款  图表2： 新增人民币贷款分部门 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 企业新增信贷结构  图表4： 新增信贷中长期占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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社融 

 

图表5： 新增社会融资规模  图表6： 社融存量增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 新增社融各分项  图表8： 新增非标各分项同比增减 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 企业债净融资额（社融口径）  图表10： 信用债净融资分评级状况（主体评级） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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货币与存款： 

 

图表11： 新增存款同比（居民、非金融企业与非银金融）  图表12： 新增财政存款当月同比值 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： M2 与 M1 剪刀差 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

1、经济回暖超预期：若经济超预期修复将使得货币政策缺少进一步宽松的必要性，甚至

出于对金融风险等中长期因素考虑而逐步收紧。 

2、中美冲突超预期：若中美冲突超预期演化，对国内微观主体信心造成较大打击，可能

会约束经济修复力度，货币政策也难以真正退出和逆转。 
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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_3250


