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研究结论 
事件：8月 12日央行公布最新金融数据，7月新增社融 7561亿元，比上年同期少增

3191亿元；社融存量 334.9万亿元，同比增长 10.7%（前值 10.8%）。 

⚫ 7月新增社融大幅缩量，结束了 5-6月上行的走势，其中既有 6月信贷放量后回落

的影响（今年社融在信贷大月（1、3和 6月）表现比往年更强势，而在 4月和 7

月信贷小月表现比往年同期更为疲弱），也反映了孱弱的地产对社融的拖累。具体

来看，人民币贷款和企业债券是社融走弱的两个最主要原因—— 

⚫ 人民币贷款同比少增 4303亿，为社融的最大拖累项，其背后是居民信贷需求的萎

缩，与经济周期联系更紧密的企业中长期贷款表现强于信贷整体表现。7月企业信

贷同比少增 1457亿，其中短期和中长期分别同比少增 969亿和 1478亿，4月新一

轮疫情冲击以来，企业信贷同比多增 1.15万亿，其中短期贷款同比多增 6331亿，

中长期贷款同比少增 278亿，后者同比少增的规模有限，表明经济修复的过程中企

业投融资需求并没有这么弱，7月同比少增一定程度上是由于 6月冲量后透支了部

分需求。而居民端信贷需求疲软是当前主要的拖累因素，其核心在于房地产市场的

风险演绎。7月居民信贷新增 1217亿，同比少增 2842亿，其中短期和中长期贷款

分别同比少增 354亿和 2488亿，居民中长期贷款基本可以反映房贷的走势，年初

以来，居民中长期贷款同比持续少增，累计少增 2.1万亿。 

⚫ 债券融资和外币贷款亦是社融的两大拖累。7月企业债券融资 734亿，同比少增

2357亿，一方面地产风险事件可能限制了相关领域的融资渠道，另一方面城投的隐

性约束未见放松；外币贷款-1137亿，同比多减 1059亿。 

⚫ 政府债券、信托贷款、股票融资和委托贷款为同比正贡献：地方政府专项债发行进

入尾声，政府债券环比大幅下降，但同比仍维持增长，7月政府债券 3998亿，同比

多增 2178亿；信托贷款-398亿，同比多增 1173亿；股票融资 1437亿，同比多增

499亿；委托贷款 89亿，同比多增 240亿。 

⚫ 社融-M2走势分化，反映资金供给充足、实体融资需求偏弱的格局，资金在金融体

系中淤积。7月 M2同比为 12%（前值 11.4%），分项来看，财政存款同比少增

1145亿，企业存款同比少减 2700亿，居民存款同比少减 1万亿，表明财政支出力

度强，同时由于预防性储蓄等因素，居民存款大幅增长。社融-M2的剪刀差上行至

1.3%的高位，反映实体融资需求不足，对应于近期金融同业利率持续处于低位。

M1同比为 6.7%（前值 5.8%），M2-M1剪刀差收窄至 5.3%，7月地产销售再度转

弱，制约了居民储蓄存款向企业存款转移。 

⚫ 7月社融偏弱的核心在于地产疲弱，导致居民缺乏加杠杆的意愿，但是我们认为无

需对当前经济的内生修复动能过于悲观，对于企业中长期贷款等核心指标来说，将

过去四个月合并看待更为合理，虽然表现一般，但谈不上大幅缩量或信心崩塌。今

年社融整体上波动较强，2月、4月和 7月都经历了放量之后的同比收缩，后续社融

走势也有一定不确定性，其中，基建融资需求将是下半年社融的主要抓手，政策性

银行新增的 8000亿元信贷额度和新设的 3000亿元金融工具或在 Q3集中发力。二

季度《货币政策执行报告》坚持稳健取向，提出“保持货币信贷平稳适度增长……

保持流动性合理充裕，保持货币供应量和社会融资规模合理增长”，三季度多地疫

情存在反复，其中不乏义乌等对经济影响较大的城市，同时地产企业的风险化解还

在推进之中，均意味着当前货币政策难以转向，依然存在强烈的稳增长诉求。 

 

风险提示 

⚫ 疫情局部扩散，影响供应链稳定进而抑制企业投资与融资需求； 

⚫ 美联储货币紧缩超预期，影响货币政策走势。 
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图 1：社融存量同比下行  图 2：M1 和 M2 双双上行 

 

 

 

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：新增社融分项（亿元） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 
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