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不一样的社融数据透露出哪些信息？ 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  社融增速放缓，更加注重结构优化。7 月新增社融 1.69 万亿元，同比多增 4068

亿元，增幅已连续两个月下降且降至今年 3 月以来最低水平，随着我国经济的

逐渐恢复，货币政策也将回归常态。从社融结构来看，7 月对实体经济发放的

人民币贷款增加 1.02 万亿元，同比多增 2135 亿元；新减表外融资 2649 亿元，

其中委托贷款减少 152 亿元，信托贷款减少 1367 亿元，未贴现银行承兑汇票

减少 1130 亿元，信托监管新规影响进一步显现，也反映了央行货币政策“完善

跨周期设计和调节”的思路；直接融资增加 7927 亿元，其中非金融企业股票融

资 1215 亿元，创 2017 年 12 月以来新高。 

 信贷增速放缓，企业中长期贷款仍维持较快增长。7 月份人民币贷款增加 9927

亿元，同比少增 631 亿元，反映出货币政策边际收紧。分部门来看，住户部门

贷款增加 7578 亿元，其中，短期贷款增加 1510 亿元，中长期贷款增加 6067

亿；企（事）业单位贷款增加 2645 亿元，其中，中长期贷款增加 5968 亿元，

同比多增 2290 亿元，预计未来对小微企业和制造业企业的信贷支持将推动企

业端中长期贷款继续保持较快增速；短期贷款减少 2421 亿元，票据融资减少

1021 亿元。 

 M2和M1增速差值回落，存款搬家再次上演。7月末，广义货币(M2)余额212.55

万亿元，同比增长 10.7%；狭义货币(M1)余额 59.12 万亿元，同比增长 6.9%，

增速分别比上月末和上年同期高 0.4 个和 3.8 个百分点。M2 和 M1 增速差值

缩小 0.8 个百分点，反映出经济进一步回归常态。同时，股市活跃引发居民存

款搬家，企业资金活跃度也有所增加。7 月人民币存款增加 803 亿元，同比少

增 5617 亿元。 

 风险提示：海外疫情冲击加大，国内经济复苏不及预期。 
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8 月 11 日，央行发布 7 月金融数据，主要数据均低于市场预期。7 月新增社融 1.69 万

亿元，低于市场预期 1.86 万亿元；新增人民币贷款 99227 亿元，低于市场预期 1.18 万亿元；

M2 同比增长 10.7%，低于市场预期 11.2%。 

1 社融增速放缓，更加注重结构优化 

7 月新增社融 1.69 万亿元，同比多增 4068 亿元，增幅已连续两个月下降且降至今年 3

月以来最低水平；7 月末社会融资规模存量为 273.33 万亿元，同比增长 12.9%，较上半年

增速提高 0.1 个百分点，表明央行在引导社会融资规模增速明显高于去年的同时更加注意把

握节奏，随着我国经济的逐渐恢复，货币政策也将回归常态。从社融结构来看，7 月对实体

经济发放的人民币贷款增加 1.02 万亿元，同比多增 2135 亿元，但增幅已连续四个月收窄，

同样降至 3 月以来最低值；新减表外融资 2649 亿元，其中委托贷款减少 152 亿元，信托贷

款减少 1367 亿元，未贴现银行承兑汇票减少 1130 亿元，信托监管新规影响进一步显现，也

反映了央行货币政策“完善跨周期设计和调节”的思路，在“保总量、促增长”的同时有序

推进金融防风险工作的进行；直接融资增加 7927 亿元，除未贴现银行承兑汇票外，企业债

券 2383 亿元，非金融企业股票融资 1215 亿元，创 2017 年 12 月以来新高，政府债券融资

5459 亿元。7 月社融结构的变化表明货币政策更加注重结构优化，与 7 月底政治局会议和央

行下半年工作电视会议传达出的信息一致。 

图 1：新增社融增速放缓  图 2：社融存量增速继续小幅上升 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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图 3：社融及信贷 7 月同比新增继续放缓  图 4：7 月直接融资占比有所回升 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 信贷增速放缓，企业中长期贷款仍维持较快增长 

7 月份人民币贷款增加 9927 亿元，同比少增 631 亿元，反映出货币政策边际收紧。分

部门来看，住户部门贷款增加 7578 亿元，其中，短期贷款增加 1510 亿元，增幅为 3 月以

来最低值，反映了居民消费能力不断修复并逐渐回归正常，中长期贷款增加 6067 亿元，居

民购房需求继续恢复，房地产市场继续回暖；企（事）业单位贷款增加 2645 亿元，其中，

中长期贷款增加 5968 亿元，同比多增 2290 亿元，货币政策对企业发展支持力度依然较大，

但新增数额较上月减少 1380 亿元，同比增幅较上月也有较大下降，预计未来对小微企业和

制造业企业的信贷支持将推动企业端中长期贷款继续保持较快增长；短期贷款减少 2421 亿

元，票据融资减少 1021 亿元，主要原因可能在于前期大量短期融资的到期偿还。 

图 5：7 月居民部门短期与长期贷款双下降  图 6：7 月非金融企业短期与中长期贷款下降 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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3 M2 和 M1 增速差值回落，存款搬家再次上演 

7 月末，广义货币(M2)余额 212.55 万亿元，同比增长 10.7%，增速比上月末低 0.4 个百

分点，比上年同期高 2.6 个百分点；狭义货币(M1)余额 59.12 万亿元，同比增长 6.9%，增

速分别比上月末和上年同期高 0.4 个和 3.8 个百分点。M2 和 M1 增速差值缩小 0.8 个百分点，

反映出经济进一步回归常态。 

7 月人民币存款增加 803 亿元，同比少增 5617 亿元。其中，住户存款减少 7195 亿元，

非金融企业存款减少 1.55 万亿元，非银行业金融机构存款增加 1.8 万亿元，主要原因可能在

于股市上涨引发居民存款搬家，同时企业资金的活跃度也在提升；财政性存款增加 4872 亿

元，同比少增 3219 亿元，特别国债的大量发行的同时政府资金使用效率也在不断提高。 

图 7：M2 和 M1 增速差值缩小  图 8：7 月新增存款回落 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 
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公司评级 
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中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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