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宏观研究报告 
证券研究报告 

2021 年 08 月 11 日 

7 月的金融数据：没那么美好，也没那么糟糕              

                         

报告要点： 

 

 贷款总体稳定，但银行对企业的贷款支持明显加快，对居民的按揭支持

明显降速，按揭永远是银行偏优质的资产，按揭的减少可能仅仅源于购房意

愿的下降。 

 

 M1、M2 最多短期会企稳，但也许还没脱离下降通道： 

1）短期企稳的逻辑是：在过去的两个季度时间内，银行间的流动性没有明显

收缩； 

2）但现在的M1\M2增长水平所对应的利率水平是明显偏低的（利率不及 2019

年），如果后续利率会到正常位置，将会对 M1、M2 产生额外的压力； 

3）但照经验推的话，年内实体间流动性不会存在太多压力，压力可能集中在

明年； 

4）至于为什么 M2 表现比贷款弱，可能跟外汇占款、财政存款或银行的其他

投资存在关系，但大体上差异不大，我们可以不必太在意。 

 

 社融增速的下降在合理的范围： 

1）至于很多人觉得不及预期，是因为 7 月份社融新增规模本在季节性上偏低，

而且 7 月份往往会出现大量的非标转标，在很多融资待转未转的状态下，会

暂时性脱离社融的统计范畴，因此 7 月份社融与预期大幅偏离是非常正常的； 

2）其实 7月的社融偏低的原因是非标容易在 7月大幅下降（非标转标的影响），

与此对应的是：债券这类非标资产会在 7 月大幅增加，但两两相抵之后，可

能对社融的影响依然为负（大量的非标待转未转），这个特殊的季节性因素也

会在统计上放大社融同比的跌幅。 

3）同 M2 一致的是：社融增速至少在短期继续下降的空间是不足的。 

 

 另外，风险偏好其实没有太多的收敛，比如 M0 在 M 系列的数据中是跌

幅最弱的。 

 

 金融周期其实不是债市的核心变量，因为即使金融周期向下，通胀也是

货币政策更强的约束，但对于股票市场来说，金融周期还会把权益市场稳定

在一个固定的震荡区间之中，至少在年底之前，权益市场的波动率是收敛的。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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