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社融增速放缓 信贷需求走弱 

——7 月份社融、信贷数据点评 
⚫ 8 月 11 日，央行公布 7 月份金融数据：7 月新增社融 1.06 

万亿元，同比少增 6362 万亿元，增速为 10.7%；人民币贷款增

加 1.08 万亿，同比多增 905 亿元，增速为 12.3%；M2 同比增

速为 8.3%，较上月末回落 0.3 个百分点。 

⚫ 政府债拖累社融增速放缓。 7 月社融增速进一步回落至 

10.7%，剔除季节性因素影响后，社融季调环比折年率在 9.4%的

水平。结构上看，政府债券、新增人民币贷款和新增未贴现银行

承兑汇票是主要拖累项。其中，企业债券是仅有的支撑项；国债

拖累政府债券融资同比大幅下滑，地方债发行依旧缓慢；非非标

方面，信托和委托贷款延续萎缩的趋势，且短期看严监管难有转

向，表外贷款仍将形成拖累。 

⚫ 信贷需求走弱。 7 月新增人民币贷款中，短期贷款及票据融

资同比多增 1211 亿元，而中长期贷款同比少增 3124 亿元。具

体来看，企业中长期贷款受生产边际走弱影响而回落，同比少增 

1031 亿元，同比在年内首度转负，除受城投监管趋严的影响外，

也反映了内外需的压力有所增加，企业融资需求走弱；居民中长

期贷款同比少增 2093 亿元，地产严调控下房地产交易降温，居

民中长期贷款缩量明显。短期贷款方面，居民短期贷款同比少增 

1425 亿元，灾害天气叠加疫情影响居民出行消费。企业短期贷款

同比少增 156 亿元，票据融资旺盛。 

⚫ M2同比增速放缓。企业和居民信贷同步走弱，货币派生能

力下滑，财政存款大幅增加是带动 M2 下滑的主要因素。 

⚫ 7 月金融数据反映了我国实体经济融资需求的走弱，尽管中

长期流动性有宽松的趋势，但目前通胀依然高企，对宽松政策形

成掣肘。我们认为短期内社融和信贷仍将维持回落的态势。 

 

风险提示 

疫情发展超预期；改革进度不及预期；经济数据超预期；不确定

性风险等。 
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图表 1：新增人民币贷款 图表 2：货币供应量增速 

 

 

资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 

 
图表 3：居民户新增人民币贷款当月同比下降 图表 4：新增人民币贷款构成（不含非银行金融机构贷款） 

  

资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 

 
图表 5：M1 与 M2 增速之差与 CPI 图表 6：社融当月值具体构成 

  

资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 资料来源：Wind 资讯，中邮证券研究所 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上； 

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%； 

中性： 预计未来 6 个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间； 

回避： 预计未来 6 个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上； 

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间； 

弱于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上； 

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%； 

中性： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间； 

回避： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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