
7月信贷扩展速度小幅放缓
金融数据增速小幅减弱

——国信期货宏观周报
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1.1 宏观热点提示-7月社融数据

4免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

数据来源：WIND 国信期货

图：社会融资数据
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社会融资规模:当月值月 M2:同比月



1.1 宏观热点提示-7月社融数据点评

5免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

事件：央行数据显示，7月新增人民币贷款9,927亿元，路透调查中值1.2万亿元；社会融资规模增量1.69万亿元，路透调查中值

1.85万亿。2018年和2019年7月新增信贷量分别为1.45万亿和1.06万亿。

点评：本月数据有两点值得关注：

1、从数据的角度来看，7月信贷数据低于市场预期，信用扩张速度放缓，对非银金融机构贷款的减少，但是结构和中长期贷款

增速较为稳定。我们认为7月份的社融数据符合近期政策和市场的预期，即货币政策最宽松的时间已经过去，未来在房住不炒的

前提下，政策监管的重点或倾向抑制金融泡沫，并尝试逐步引导资金脱虚向实，推动宏观杠杆率回归正常中枢。2、从对于未来

政策展望来看，结合上周公布的二季度货币政策执行报告，总体来说，三季度的货币政策方向能够总结成一句话，即以我为主、

精准投放、在宽松的大基调下相较于上半年宜紧不宜松。我们认为三季度的货币政策大核心没有改变，但在没有退出宽松政策

的前提下，货币政策的定力正在增强，当前央行的政策和全球央行宽松的政策有些许的不同步，国内央行宽松政策步子迈的稍

小一些，也是为了应对当前国际政治经济局势的不确定性，预留一定的货币空间。同时我们也注意到在上周的二季度货币政策

执行报告中花了较大的篇幅陈述了海外低利率的弊端，预计除非三季度经济数据出现较为明显掉头向下的趋势，当前降息降准

的空间较小，利率方面难有进一步快速下行的机会，国债方面我们还是维持且战且退的策略不变。

风险提示: 1、全球疫情出现超过今年2月的二次大爆发；2、全球政经紧张局势出现进一步的升级。



1.2 宏观热点提示-固定投资和房地产开发数据

6免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

数据来源：WIND 国信期货

图：固定投资和房地产开发数据
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房地产开发投资完成额:累计同比月 固定资产投资完成额:累计同比月



1.2 宏观热点提示-固定投资和房地产数据点评

7免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

事件：1—7月份，全国固定资产投资（不含农户）329214亿元，同比下降1.6%，降幅比1—6月份收窄1.5个百分点。其中，民

间固定资产投资184186亿元，下降5.7%，降幅收窄1.6个百分点。从环比速度看，7月份固定资产投资（不含农户）增长4.85%。

1—7月份，全国房地产开发投资75325亿元，同比增长3.4%， 增速比1—6月份提高1.5个百分点。其中，住宅投资55682亿元，

增长4.1%，增速提高1.5个百分点。

点评：本次数据有两点值得关注：1、从固定资产投资数据来看，受汛情的影响，第三产业中基础设施投资环比跌幅有所收窄，

水利管理业投资增速较为明显，1-7月，信息传输业和水利管理业投资分别增长16.6%和2.9%，增速比上半年分别加快7.4和2.5

个百分点；从产业结构来看，由于国内疫情管控较为得力，一二三产业环比降幅都有较为明显的收缩。总体来看，随着复产复

工的速度不断加快，目前固定资产投资数据方面已经走出较为明显的V型反弹的趋势，目前由于政策对于开工端的扶持力度较大，

三季度投资者可能更加需要关注需求方面的故事。2、从房地产开发投资数据来看，1-7月份房地产开发企业房屋施工面积都有

所上升，但是新开工面积和住宅竣工面积出现了一定的下滑。从房地产销售数据来看，在房住不炒的政策的指引下，1-6月份商

品房销售面积出现了较为明显的回落。同时我们也注意到近期多地出台了有关房住不炒的政策，相信未来房价指数的变化会更

加趋于平稳。



1.3 宏观热点提示-社会消费品零售和工业增加值

8免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

数据来源：WIND 国信期货

图：社会消费品零售和工业增加值
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社会消费品零售总额:累计同比月 工业增加值:当月同比月
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