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8 月 12 日，央行披露 7 月金融数据，社融存量增速自 10.8%回落至 10.7%，新增

社融 7561 亿，同比少增 3191 亿；新增信贷 6790 亿，同比少增 4010 亿。7 月 M2

同比自 11.4%进一步上行至 12.0%，M1 同比上行至 6.7%。 

■7 月新增社融总量不及预期，主要受到了企业债融资缩量和新增信贷大幅回落

的拖累。7 月社融存量增速较上月下行 0.1 个百分点至 10.7%，当月新增 7561 亿

元，不及市场预期，同比少增 3191 亿。其中，新增政府债约为 4000 亿，虽较前

值 1.62 万亿大幅回落，但同比仍增加 2178 亿；表外三项合计减少 3053 亿，但在

去年同期压降规模较高下，同比少减 385 亿，其中信托贷款减少 398 亿元，同比

少减 1083 亿元，和政府债共同构成了 7 月新增社融的主要支持项。信贷的大幅

回落是 7 月社融数据不及预期的主要原因，同时企业债券融资偏弱也造成了一定

拖累。具体来看，7 月人民币贷款增量为 4088 亿元，远不及预期，同比少增 4303

亿元，信贷的大幅缩量部分是由于 6 月信贷超季节冲高后的合理回落，但更多反

映了当前实体融资需求仍不足；7 月企业债净融资规模仅为 734 亿元，同比少增

2357 亿元，也对社融总量造成了一定拖累。 

■信贷结构方面，中长贷仍为主要拖累项，票据冲量现象再现。从信贷分项来看，

居民贷款继续弱于去年同期，中长贷仍是主要拖累。7 月居民贷款新增 1217 亿元，

同比少增 2842 亿元。其中，居民短贷减少 269 亿，环比回落约 4500 亿，同比多

减 354 亿元，或源于 7 月以来部分地区疫情反复对消费、出行造成了一定负面影

响；居民中长贷新增 1486 亿，环比少增约 2500 亿，同比少增约 2700 亿，6 月份

地产销售数据明显回暖，但更多的是前期疫情压制下需求的集中释放和半年业绩

冲刺，7 月以来地产销售再度回落，居民中长贷也大幅缩量。企业贷款同比少增，

中长贷同比大幅回落，票据冲量行为再现。7 月企业贷款新增 2877 亿，同比少增

1457 亿，其中，票据融资新增 3136 亿，环比多增 2340 亿，同比多增约 1370 亿，

票据冲量现象再现，短期贷款减少 3546 亿元，同比多减 969 亿，合计来看，票

据及企业短贷减少 410 亿，同比少减了约 400 亿。企业中长贷新增 3459 亿，同比

少增约 1500 亿，除了受 6 月贷款冲量的透支以外，从 PMI 数据也可以看出，7

月制造业产需双双回落，服务业修复节奏放缓，生产经营活动预期指数也较上月

下降 3.2 个百分点至 52%，创下今年以来最低水平，企业生产投资的意愿有所回

落。且我们发现居民中长贷的复苏拐点通常领先于企业中长贷，二者难以持续背

离，考虑到当前房地产的不确定性仍较大，后续企业中长贷能否持续改善仍有待

观察。 

■M2-M1 剪刀差继续收窄，但 M2-社融增速剪刀差明显扩大。7 月房地产销售虽

明显回落，但在去年同期低基数的影响下，M1 同比仍自 5.8%回升至 6.7%；M2

增速则从前值 11.8%进一步上行至 12.0%，创下 2017 年以来新高，M2 同比的增

速回升一方面是由于 7 月仍有部分留抵退税落地且财政投放继续发力，财政存款

继续向企业居民存款转化，另一方面，疫情影响下居民消费意愿不足，储蓄意愿

加强，7 月居民存款同比大幅增加了近 1 万亿。总的来看，7 月 M2-M1 增速剪刀

差收窄至 5.3 个百分点，但 M2-社融增速剪刀差自前值 0.6%进一步扩大至 1.3%。 

■综合来看，7 月产需双双回落，经济修复偏慢，结合 6 月信贷冲量的透支、部

分地区疫情反复和停贷事件的负面影响，7 月社融数据不及预期，总量和结构均

明显走弱，实体融资需求仍偏弱。往后来看，专项债已于 6 月底基本完成发行，

政府债对社融的支撑力度明显减弱，但 7 月政治局会议提到“用足用好专项债务

限额”，剩余的 1.5 万亿专项债务额度能否使用、如何使用的问题值得关注，与此

同时结合二季度货币政策执行报告指出：“随着城镇化进程边际趋缓和房地产长
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周期趋势演变，过去量级较大的基建贷款和房地产贷款需求减弱，而普惠小微、

高技术制造业等贷款体量仍相对较小，加上直接融资呈上升趋势，信贷增速在新

旧动能换档和融资结构调整过程中可能会有所回落，但这是适配经济进入新常态

的反映”，央行坚持不搞“大水漫灌”，不超发货币，更多关注信贷的总量稳、结

构优，通过结构性货币政策工具来积极做“加法”，下半年社融增速高点可能正

在临近。当前，经济开启弱势恢复，但资金还将持续处于低位，政府淡化短期经

济增长目标，增量工具有限，利率债料将仍以震荡为主，“票息为主+交易增厚”

仍是占优策略。向后看，“停贷事件”的不确定性较大，若“部分楼盘停贷-本地

楼市销售大幅走弱-更多楼盘交付压力增大-更多楼盘停贷”的负反馈发酵，则利

率债或将重回牛途，我们建议，一边守正“票息”，一边在交易中“得陇望蜀”。 

■风险提示：疫情发展超预期、信用风险超预期等。 
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8 月 12 日，央行披露 7 月金融数据，社融存量增速自 10.8%回落至 10.7%，新增社融 7561

亿，同比少增 3191 亿；新增信贷 6790 亿，同比少增 4010 亿。7 月 M2 同比自 11.4%进一

步上行至 11.8%，M1 同比上行至 6.7%。 

 

1. 7 月社融总量和结构双双偏弱 

 

图 1：7 月新增社融与历年同期对比（亿）   图 2：社融存量增速（含政府债和不含政府债、%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 3：7 月新增信贷与历年同期对比（亿）   图 4：7 月地产高频数据再度回落（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000

25000

2018 2019 2020 2021 2022

贷款 表外三项 企业债券 

股票 政府债券 其他 

10.8 
10.7 

9.3 

9.1 

7

8

9

10

11

12

13

14

15

2018/7 2019/1 2019/7 2020/1 2020/7 2021/1 2021/7 2022/1 2022/7

社会融资规模存量（含政府债）:同比 
社会融资规模存量（不含政府债）:同比 

-5000

0

5000

10000

15000

20000

2018 2019 2020 2021 2022

居民短贷 居民中长贷 

企业短贷 企业中长贷 

(100)

(80)

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

2017/8 2018/8 2019/8 2020/8 2021/8

30大中城市商品房成交面积当月同比 
一线城市 
二线城市 
三线城市 



 

5 

固定收益主题报告 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

图 5：居民中长贷的复苏拐点往往领先于企业中长贷（亿）  

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 6：社融和信贷数据概览（亿，%，绿色为较上年同期改善） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 
 

2.  M2-M1 剪刀差继续收窄，但 M2-社融增速剪刀差明显扩大 
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2022年7月 上一期 2021年7月 同比多增

社融增速 10.7 10.8 10.7

M 2增速 12 11.4 8.3

M 1增速 6.7 5.8 4.9

总计 7561 51733 10752 (3191)

人民币贷款 4088 30540 8391 (4303)
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  居民中长期 1486 4167 3974 (2488)

企业 2877 22116 4334 (1457)

  企业短期 (3546) 6906 (2577) (969)

  企业中长期 3459 14497 4937 (1478)

  票据融资 3136 796 1771 1365

非银 1476 (1656) 1774 (298)

单位:亿元/%

-

社融

贷款

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_45343


