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⚫ 一问：行业高频数据来看，投资和消费需求如何变化？ 

7 月以来，钢材表观消费量、建筑钢材成交量，水泥开工率和出货率等，均出现

逆季节性上行、高于往年同期；玻璃生产扩张的同时、库存持续回落，已修复至

2019 年同期水平。价格来看，钢价快速上涨，水泥价格超季节性反弹，玻璃价格

创 2012 年以来新高。建材行业量价同步改善，指向基建、房地产等投资的加速

修复；玻璃的表现，可能与地产竣工活动有关。伴随下半年财政支出的加速落地，

基建投资行为或将保持较高景气；房屋交付逻辑，对地产投资的支持仍在显现。 

消费领域，此前拖累较大的餐饮类消费，7 月以来加快修复；餐饮商户周账单量

较年初的降幅，从 6 月底的 21%，快速收窄至 8 月上旬的 4.4%。伴随疫情影响

减弱，线下消费或持续改善。7 月以来，轮胎开工率持续上行，已高于 2019 年同

期水平；橡胶期货价格，较 6 月底上涨超过 10%。7 月乘用车零售量增长 7.7%，

为 2018 年 5 月以来增速新高。汽车产业链在销售好转预期下，呈现同步修复。 

⚫ 二问：7 月社融增量低预期，是否意味信用修复结束？ 

7 月社融增量低于市场预期，主要受政府债券和信托贷款等拖累；但数据结构不

错，企业中长期资金来源连续 5 个月改善，信用修复仍在加速中。企业中长期贷

款持续高增，或与基建和制造业贷款需求回暖有关；委托贷款收缩放缓、同比降

幅连续 4 个月收窄。此外，商品房销售和线下消费带动下，居民贷款继续改善。 

社融增速上升趋势可能还要延续 2-3 个月，即使见顶回落也并不意味信用修复结

束；随着广义财政支出加快，信用修复可能将延续到年底或者 2021 年初。年初

以来社融增速变化，显著受政府债券发行节奏等影响；债券发行到资金运用存在

一定时滞，导致社融或更多反映政府融资行为，而非支出带动的信用派生。随着

广义财政支出加快，财政存款投放，及基建等对需求的拉动，或加快信用派生。 

⚫ 三问：7 月 M2 增速，缘何大幅回落？ 

M2 增速年内首次回落，7 月较 6 月下降 0.4 个百分点；或主要缘于居民存款的

大幅下降，部分受企业存款拖累。M2 结构来看，流通中货币和单位活期存款合

计同比少减 1535 亿元，准货币同比少增 9034 亿元；准货币包括单位定期存款、

个人存款和其他存款，根据金融机构存款推算个人存款或同比多减约 6000 亿元。 

居民“存款搬家”、打击资金空转引发企业存款下降，是两种逻辑解释。居民存

款大幅较少，或主要与存款搬家到股市有关；而证券保证金存款变化，可能较难

抵消居民存款变化对 M2 的影响，2015 年以来新口径下的证券保证金存款单月

变化幅度有限、多在 2000 亿元以内。金融机构企业存款同比多减 1600 亿元，可

能与打击资金空转等有关，企业结构性存款 6 月已出现明显收缩、7 月可能延续。 

⚫ 风险提示：国内外宏观经济或政策出现大幅调整；新冠疫情演变超预期。     
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1、 一问：行业高频数据来看，投资和消费需求如何变化？ 

7 月以来，钢材表观消费量、建筑钢材成交量，水泥开工率和出货率等，均出现

逆季节性上行、高于往年同期；玻璃生产扩张的同时、库存持续回落，已修复至 2019

年同期水平。价格来看，钢价快速上涨，水泥价格超季节性反弹，玻璃价格创 2012

年以来新高。建材行业量价同步改善，指向基建、房地产等投资的加速修复；玻璃的

表现，可能与地产竣工活动有关。伴随下半年财政支出的加速落地，基建投资行为

或将保持较高景气；房屋交付逻辑，对地产投资的支持仍在显现。 

图1：7 月以来，建筑钢材成交量反弹、高于往年同期  图2：水泥出货率逆季节性上行、高于往年同期 

 

 

 

数据来源：Mysteel、开源证券研究所  数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 

 

图3：7 月以来，玻璃生产扩张、库存回落  图4：钢材、玻璃价格上行，水泥价格出现逆季节性反弹 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

消费领域，此前拖累较大的餐饮类消费，7 月以来加快修复；餐饮商户周账单量

较年初的降幅，从 6 月底的 21%，快速收窄至 8 月上旬的 4.4%。伴随疫情影响减弱，

线下消费或持续改善。7 月以来，轮胎开工率持续上行，已高于 2019 年同期水平；

橡胶期货价格，较 6 月底上涨超过 10%。7 月乘用车零售量增长 7.7%，为 2018 年 5

月以来增速新高。汽车产业链在销售好转预期下，呈现同步修复。 
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图5：上半年，餐饮类消费对总体消费拖累较大  图6：7 月以来，餐饮消费加速改善 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：哗啦啦、开源证券研究所 

 

图7：轮胎开工率总体上行，橡胶价格加速上涨  图8：乘用车产销量、汽车起重机销量均改善明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 二问：7 月社融增量低预期，是否意味信用修复结束？ 

7 月社融增量低于市场预期，主要受政府债券和信托贷款等拖累；但数据结构不

错，企业中长期资金来源连续 5 个月改善，信用修复仍在加速中。企业中长期贷款

持续高增，或与基建和制造业贷款需求回暖有关；委托贷款收缩放缓、同比降幅连续

4 个月收窄。此外，商品房销售和线下消费带动下，居民贷款继续改善。 

 

 

 

 

 

 

 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

6

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-0

8

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

0

2
0

1
9
-1

1

2
0

1
9
-1

2

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

2

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

6

非汽车类的消费情况

社零餐饮收入 除汽车外的社零

（%）

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

营业门店及账单数对比2020年初涨跌

门店增长率（7日滚动平均） 单量增长率（7日滚动平均）

（%）

9

10

11

12

13

14

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-0

8

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

0

2
0

1
9
-1

1

2
0

1
9
-1

2

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

2

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

6

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-0

8

轮胎开工率和橡胶结算价

半钢胎开工率 全钢胎开工率 橡胶期货结算价（右轴）

（%） （千元/吨）

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

-100

-80

-60

-40

-20

0

20
2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

1

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

7

乘用车和汽车起重机产销量当月同比

乘用车零售量 乘用车产量 汽车起重机销量（右轴）

（%） （%）



宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 5 / 9 

图9：社融增速斜率放缓、贷款增速回落  图10：7 月社融受政府债券、信托贷款等拖累 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图11：企业中长期贷款增速持续抬升  图12：3 月以来，居民贷款持续保持高增 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

社融增速上升趋势可能还要延续 2-3 个月，即使见顶回落也并不意味信用修复

结束；随着广义财政支出加快，信用修复可能将延续到年底或者 2021 年初。年初以

来社融增速变化，显著受政府债券发行节奏等影响；债券发行到资金运用存在一定

时滞，导致社融或更多反映政府融资行为，而非支出带动的信用派生。随着广义财政

支出加快，财政存款投放，及基建等对需求的拉动，或加快信用派生。 
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图13：下半年财政支出或将明显加快  图14：7 月财政存款低于往年同期，预示财政支出加快 

 

 

 

数据来源：Wind、财政部、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 二问：7 月 M2 增速，缘何大幅回落？ 

M2 增速年内首次回落，7 月较 6 月下降 0.4 个百分点；或主要缘于居民存款的

大幅下降，部分受企业存款拖累。M2 结构来看，流通中货币和单位活期存款合计同

比少减 1535 亿元，准货币同比少增 9034 亿元；准货币包括单位定期存款、个人存

款和其他存款，根据金融机构存款推算个人存款或同比多减约 6000 亿元。 

图15：7 月，M1 增速回升、M2 增速回落  图16：居民存款同比净减少幅度明显大于企业 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

居民“存款搬家”、打击资金空转引发企业存款下降，是两种逻辑解释。居民存

款大幅较少，或主要与存款搬家到股市有关；而证券保证金存款变化，可能较难抵消

居民存款变化对 M2 的影响，2015 年以来新口径1下的证券保证金存款单月变化幅度

有限、多在 2000 亿元以内。金融机构企业存款同比多减 1600 亿元，可能与打击资

金空转等有关，企业结构性存款 6 月已出现明显收缩、7 月可能延续。 

 

 
1 2015 年 1 月，证券公司存放在商业银行的客户交易保证金等口径有所调整，可能是 2015 年 1 月保证金存款跳升的原因，
https://www.sac.net.cn/hyfw/hydt/201501/t20150116_115990.html 

8.7

5.9

9.4

1.8

6.7

9.0

11.1

2020年预算
13.2

17.4

6.9 7.4 7.6

12.5

14.2

9.5

0.6

0

5

10

15

20

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

广义财政支出预算和实际增速

预算增速 实际增速

（%）

2020E

8.5%

左右

-13,000

-7,800

-2,600

2,600

7,800

13,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

(亿元)
新增财政存款

2017 2018 2019 2020

-1

3

7

11

15

19

23

27

2
0
1
2
-0

8

2
0
1
3
-0

1

2
0
1
3
-0

6

2
0
1
3
-1

1

2
0
1
4
-0

4

2
0
1
4
-0

9

2
0
1
5
-0

2

2
0
1
5
-0

7

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

5

2
0
1
6
-1

0

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-1

1

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

9

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

7

M1同比 M2同比

(%)

-8,000

-4,000

0

4,000

8,000

12,000

4月 5月 6月 7月

居民部门

(亿元)

居民存款(金融机构口径)

个人存款(货币供应口径)

4月 5月 6月 7月

企业部门

企业存款(金融机构口径)

单位存款(货币供应口径)

不同口径存款增量同比变化

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_3190


