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[Table_Summary] 投资要点 
 社融低于预期的同与不同——7 月金融数据点评 

 1、负债端：存款结构性挪位值得关注。7 月末，M2 余额 191.94 万亿,同
比增长 8.1%，增速比上月末和上年同期均低 0.4 个百分点，M1 余额 55.
3 万亿,同比增长 3.1%，增速分别比上月末和上年同期低 1.3 个和 2 个百
分点，信用派生速度整体放缓。从存款端看，7 月存款增加 6420 亿，同
比少增 3867 亿，其中，非金融企业存款下降 1.39 万亿，降幅是去年同期
两倍有余，成为拉低新增存款的主要因素；居民存款下降 1032 亿，降幅
不足去年同期的一半；财政存款增长 8091 亿，整体符合规律；此外，值
得注意的是，非银存款达到 1.34 万亿，明显高于历史同期。 

 

 2、  资产端：非标缩量拉低社融，债券融资为唯一支撑项。7 月末社会
融资规模存量为 214.13 万亿，同比增长 10.7%，增速不及预期。7 月份
新增信贷 1.06 亿，同比少增 3975 亿，新增社融 1.01 万亿，同比少增 21
03 亿，其中，非标融资大幅回落 6226 亿是拉低社融的主要因素。具体而
言，从企业角度看，信贷数据全面走弱，新增企业贷款 2974 亿，其中，
短期贷款减少 2195 亿，中长期贷款增加 3678 亿，虽然新增中长期贷款
相对平稳，但是整体企业信贷占新增贷款的比重降为 28.06%，企业融资
进一步收缩，此外，票据融资增加 1284 亿，降为去年同期的一半。从居
民的角度看，居民贷款增加 5112 亿，占新增贷款比重为 48.23%，其中，
短期贷款增加 695 亿，中长期贷款增加 4417 亿，长期贷款占居民贷款的
比重达到 86.4%，为近一年来的最高值，在地产政策不放松和金融资产整
体走弱的背景下，居民加杠杆的意图提升。从非银的角度看，7 月非银新
增贷款 2328 亿，占新增贷款的比重为 21.96%，为近三年来的最大值，结
合非银存款同步高企，我们认为这表明银行难以扭转信贷扩张意愿和能力
双弱的趋势，而通过非银融资的方式完成信贷投放要求。从非标的角度看，
三类非标一共萎缩 6226 亿，降幅为一年来的最大值，其中委托贷款减少
987 亿，同比多减 37 亿；信托贷款减少 676 亿，同比少减 529 亿；未贴
现的银行承兑汇票减少 4563 亿，同比多减 1819 亿，实体经济依旧处于
信用收缩通道。从债券的角度看，企业债券融资和政府专项债 7 月共增长
6625 亿，成为托底社融的中坚力量。此外，股票融资新增 593 亿。 

 

 3. 同样的社融下降，与 18 年不同的逻辑。分析结构，会发现本月金融数
据的下滑来自于两方面，首先，房地产融资加码收紧，实体端信贷需求下
降，除债券外流向实体的出水渠道全面萎缩；其次，也来自于进水量的调
整，央行从 6 月包商银行事件后的危机模式恢复至正常，超储率从 6 月末
2.0%的水平回落至 7 月末 1.5%左右。因此，本月社融数据的下降与 18
年的持续下降略有不同，18 年虽然资管新规使得非标部分对应的融资需求
萎缩，但受益于央行政策引导，银行创造信用的意愿并不差，社融萎缩速
度明显快于银行资产负债表收缩速度。即使央行在下半年加码放松，银行
信用创造意愿触底反弹，也不改社融下降趋势；而从 19 年开始，资管新
规渐渐消化，实体信贷需求和银行创造信用意愿慢慢趋于同步。一季度央
行加码宽松，金融数据同步好转；二季度货币政策微调，金融数据应声而
落。而 6-7 月份因为包商银行的扰动，央行投放端、银行信用扩张端和金
融数据端出现了相同幅度的振幅，我们也因此看到 6 月社融超预期增长，
但托管量数据中产品户资金反而大幅增加；而 7 月社融超预期下滑，产品
户资金反而不及历史均值水平。 

 

 因此，目前债市投资的逻辑与 18 年也略有区别。18 年社融坍塌式下降使
得流动性成为驱动债市收益率下行的核心因素，短端带动长端牛陡式下
行；而目前结合包商银行事件以及金融供给侧改革的大背景，在进水管源
头上想办法，通过更加宽松的货币政策，提升银行信用创造意愿，以供给
拉动需求恐怕并非政策的最优选择。在维持进水量的同时，进一步挖掘疏
通流动性渠道的新方法或是目前最有可能发生的情形。在此情形下，由于
进水量和流向实体速度的相对速度平稳，银行间市场反而并不一定会感受
到流动性的异常宽松。再考虑到目前海外市场避险情绪发酵，利差压缩将
成为目前的主要策略。同时也需关注流动性的疏通情况，流向实体的相对
速度在未来是否会更快，则是债市需要考虑的风险。 

 风险提示事件：政策变动超预期 
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社融低于预期的同与不同——7 月金融数据点评    

 

负债端：存款结构性挪位值得关注 

 7 月末，M2 余额 191.94 万亿,同比增长 8.1%，增速比上月末和上年同

期均低 0.4 个百分点，M1 余额 55.3 万亿,同比增长 3.1%，增速分别比

上月末和上年同期低 1.3 个和 2 个百分点，信用派生速度整体放缓。 

 

 从存款端看，7 月存款增加 6420 亿，同比少增 3867 亿，其中，非金融

企业存款下降 1.39 万亿，降幅是去年同期两倍有余，成为拉低新增存款

的主要因素；居民存款下降 1032 亿，降幅不足去年同期的一半；财政

存款增长 8091 亿，整体符合规律；此外，值得注意的是，非银存款达

到 1.34 万亿，明显高于历史同期。 

 

资产端：非标缩量拉低社融，债券融资为唯一支撑项 

 7 月末社会融资规模存量为 214.13 万亿，同比增长 10.7%，增速不及预

期。7 月份新增信贷 1.06 亿，同比少增 3975 亿，新增社融 1.01 万亿，

同比少增 2103 亿，其中，非标融资大幅回落 6226 亿是拉低社融的主要

因素。 

 

图表 1：各口径社融增速均有所回落 

9月后口径 7月后口径 纳入一般债后 再纳入国债后

2018年1月 12.71% 11.74% 13.41% 13.34%

2018年2月 12.65% 11.69% 13.36% 13.31%

2018年3月 11.92% 11.03% 12.59% 12.61%

2018年4月 11.89% 11.10% 12.55% 12.59%

2018年5月 11.59% 10.87% 12.13% 12.14%

2018年6月 11.10% 10.44% 11.69% 11.71%

2018年7月 10.84% 10.29% 11.40% 11.43%

2018年8月 10.80% 10.14% 11.42% 11.48%

2018年9月 10.60% 9.67% 11.13% 11.19%

2018年10月 10.23% 9.33% 10.70% 10.77%

2018年11月 9.88% 9.14% 10.23% 10.26%

2018年12月 9.78% 9.07% 10.11% 10.21%

2019年1月 10.39% 9.66% 10.76% 10.84%

2019年2月 10.03% 9.20% 10.55% 10.63%

2019年3月 10.64% 9.73% 11.10% 11.15%

2019年4月 10.35% 9.40% 10.73% 10.74%

2019年5月 10.54% 9.59% 10.85% 10.94%

2019年6月 10.86% 9.80% 11.06% 11.10%

2019年7月 10.68% 9.50% 10.71% 10.73%

环比变化 -0.2% -0.3% -0.4% -0.4%

同比变化 -0.2% -0.8% -0.7% -0.7%
 

来源：WIND， 中泰证券研究所 
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 具体而言，从企业角度看，信贷数据全面走弱，新增企业贷款 2974 亿，

其中，短期贷款减少 2195 亿，中长期贷款增加 3678 亿，虽然新增中长

期贷款相对平稳，但是整体企业信贷占新增贷款的比重降为 28.06%，

企业融资进一步收缩，此外，票据融资增加 1284 亿，降为去年同期的

一半。 

 

 从居民的角度看，居民贷款增加 5112 亿，占新增贷款比重为 48.23%，

其中，短期贷款增加 695 亿，中长期贷款增加 4417 亿，长期贷款占居

民贷款的比重达到 86.4%，为近一年来的最高值，在地产政策不放松和

金融资产整体走弱的背景下，居民加杠杆的意图提升。 

 

 从非银的角度看，7 月非银新增贷款 2328 亿，占新增贷款的比重为

21.96%，为近三年来的最大值，结合非银存款同步高企，我们认为这表

明银行难以扭转信贷扩张意愿和能力双弱的趋势，而通过非银融资的方

式完成信贷投放要求。 

 

 从非标的角度看，三类非标一共萎缩 6226 亿，降幅为一年来的最大值，

其中委托贷款减少 987 亿，同比多减 37 亿；信托贷款减少 676 亿，同

比少减 529 亿；未贴现的银行承兑汇票减少 4563 亿，同比多减 1819

亿，实体经济依旧处于信用收缩通道。 

 

 从债券的角度看，企业债券融资和政府专项债 7 月共增长 6625 亿，成

为托底社融的中坚力量。此外，股票融资新增 593 亿。 

 

同样的社融下降，与 18 年不同的逻辑 

 分析结构，会发现本月金融数据的下滑来自于两方面，首先，房地产融

资加码收紧，实体端信贷需求下降，除债券外流向实体的出水渠道全面

萎缩，这与 18 年资管新规影响下银行风险偏好全面降低，社融快速下

降的逻辑是一致的；其次，也来自于进水量的调整，央行从 6 月包商银

行事件后的危机模式恢复至正常，超储率从 6 月末 2.0%的水平回落至 7

月末 1.5%左右。这与 18 年年中以来，宽信用政策引导短端资金利率持

续下降是有所区别的。 

 

图表 2： 7 月末超储率或重回 1.5% 
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来源：WIND， 中泰证券研究所 

 

 

 在出水管流量均下降的背景下，进水管流量的变化有所不同，是本月社

融数据的下降与 18 年社融持续下降的不同之处。18 年虽然资管新规使

得非标部分对应的融资需求萎缩，但受益于央行政策引导，银行创造信

用的意愿并不差，社融萎缩速度明显快于银行资产负债表收缩速度。即

使央行在下半年加码放松，银行信用创造意愿触底反弹，也不改社融下

降趋势。流动性流向实体的速度，相对于银行信用创造意愿持续下降，

使得短端利率维持低位，同时银行间流动性愈发宽松，配债需求高涨。 

 

 而从 19 年开始，资管新规渐渐消化，实体信贷需求和银行创造信用意

愿慢慢趋于同步。一季度央行加码宽松，金融数据同步好转；二季度货

币政策微调，金融数据应声而落。而 6-7 月份因为包商银行的扰动，央

行投放端、银行信用扩张端和金融数据端出现了相同幅度的振幅，我们

也因此看到 6 月社融超预期增长，但托管量数据中产品户资金反而大幅

增加；而 7 月社融超预期下滑，产品户资金反而不及历史均值水平。 

 

图表 3： 6-7 月产品户托管量与社融数据正向波动 
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来源：WIND， 中泰证券研究所 

 

 因此，目前债市投资的逻辑与 18 年也略有区别，18 年社融坍塌式下降

使得银行间流动性充裕成为驱动债市收益率下行的核心因素，短端带动

长端牛陡式下行；而目前结合包商银行事件以及金融供给侧改革的大背

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_10773


