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[Table_Summary] 投资要点 

2022 年 7 月新增社融明显缩量，同比由上个月的多增转为少增，其中人民

币贷款是主要拖累项，跌至 2016 年以来同期新低，政府债券发行也有比较

明显的减弱，但对于社融仍有着一定的支撑。政府债券的缩量，是下半年

可能面临的问题，去年全年财政节奏后臵，而后续如果没有政府融资的大

幅加码，则同比将会对社融逐渐转为拖累。7 月社融增速和 M2 增速的剪刀

差环比下滑 0.7 个百分点至-1.3%，两者之间差距的扩大，一方面，源于实

体融资需求仍然偏弱，使得金融体系“淤积”较多资金，另一方面，或也

和政策性银行发挥“准财政”作用下，资金由筹集到拨付下达过程中的时

滞有关。随着后续资金陆续投入使用，该原因导致的两者背离可能将趋于

收敛。我们预计，在疫情对于经济的约束趋弱、专项债落地后配套资金到

位，叠加地产“保交楼”等政策的推动下，信贷仍有支撑，而低基数影响

也会使得社融增速保持韧性。 

 新增社融明显缩量。2022 年 7 月份新增社融 7561 亿元，创 2017 年以来

同期新低，由上个月的同比多增转为少增 4303 亿元。从分项来看：7 月份

对实体经济发放的人民币贷款增加 4088 亿元，为 2016 年以来同期新低，

由上个月的同比多增也转为少增 4303 亿元；7 月政府债券净融资额大幅缩

减至 3998 亿元，同比多增额缩小至 2178 亿元。直接融资中，境内股票融

资由同比少增转为多增 499 亿元，企业债券同比少增额扩大至 2357 亿元。

非标融资中，委托贷款由同比少增转为多增 240 亿元，信托融资同比少减

额扩大至 1173 亿元，未贴现承兑汇票同比多增转为同比多减 428 亿元。 

 居民中长贷同比大幅收缩。7 月份新增人民币贷款 6790 亿元，创 2017 年

以来同期新低，同比转为少增 4042 亿元。其中，居民部门贷款增加 1217

亿元，同比少增额扩大至 2842 亿元，具体来看，居民短期贷款由同比多增

转为少增 354 亿元，中长期贷款同比少增额扩大至 2488 亿元。房地产销

售恢复势头不牢，导致居民中长贷大幅下滑，对整体居民的贷款形成明显

拖累。企业部门贷款增加 2877 亿元，同比也转为少增 1457 亿元。从具体

的分项表现来看，企业短贷同比由多增转为多减 969 亿元，票据融资同比

由少增转为多增 1365 亿元，面对信贷投放压力，银行“以票冲贷”的行为

仍较明显，印证票据转贴现利率曾出现大幅回落。企业中长贷由同比多增

转为少增 1478 亿元，是企业贷款的主要拖累项。 

 M2 和 M1 增速缓慢攀升。在去年同期基数走低的背景下，7 月份 M2 同比

增速缓慢攀升至 12%，财政存款同比多减转为少增 1145 亿元，居民部门

存款同比转为少减 1.02 万亿元，企业部门存款同比多增转为少减 2700 亿

元。在去年同期基数走低的影响下，7 月份 M1 增速录得 6.7%，较上月回

升 0.9 个百分点，6 月 M2 与 M1 同比增速之差回落至 5.3%，企业资金活

化程度增加。 

 社融增速稳中趋缓。在去年同期基数走平的背景下，7 月社融存量同比增

速为 10.7%，较上月增速回落 0.1 个百分点，剔除政府债券影响后社融增

速较上月也同步回落至 9.1%，为 2 月以来最低水平。我们预计，随着一系
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列“稳增长”政策的持续落地，在去年同期低基数效应的有效支撑下，社

融增速仍会表现出一定程度的韧性。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：我国社融分类别同比多增（亿元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：居民和企业部门中长贷同比多增（亿元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 3：M1 与 M2 同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 4：社融存量同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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