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 一问，贷款为啥不及预期？ 

7月新增人民币贷款9927亿元，低于市场预期的11816亿元，同比少增631亿元。分结

构看，居民短贷、居民中长贷、企业中长贷表现都不错，分别同比多增815亿元、1650

亿元、2290亿元，反映消费景气向好、楼市销售较好、金融对重大项目支持力度仍

大等；拖累因素主要是票据融资和企业短贷，分别同比多减2305亿元、226亿元，应

该与央行领导多次强调的临时性支持政策退出有关。 

 二问，社融为啥不及预期？ 

7月社融增量为1.69万亿元，同比多4068亿元，但也低于市场普遍预期。分结构看，

表内贷款同比多增1811亿元，表外融资同比少减3576亿元，表现都算不错；而直接

投资中，企业债券融资同比少561亿元、政府债券融资同比少968亿元，这是造成社

融不及预期的主要原因。7月债市经历了一波剧烈调整、债券发行受到一些影响，但

这一现象并不具备持续性。 

 三问，M2为啥不及预期？ 

7月M2同比增长10.7%，低于市场预期的11.2%，也比上月末下降了0.4个百分点。从

存款构成看，居民存款减少7195亿元，减幅为过去三年同期最大；企业存款减少1.55

万亿元，减幅更是创历年同期最大；与此同时，非银机构存款增加18000亿元，增速

为历史次高，仅低于2015年5月（大牛市时期）。7月股市经历了一波快牛行情，这些

变化反映，7月居民和企业不少资金流入股市。 

 未来展望：预计货币政策将继续围绕“保持定力+精准导向+跨周期”展开 

未来几个月，预计货币政策将继续围绕“保持定力+精准导向+跨周期”展开。下半

年信用政策简单总结，7月新增信贷不及预期，主要与临时性支持政策退出、银行主

动压降贷款有关，贷款余额增速严格遵循了政策要求；债券融资和M2增长不及预期，

主要与7月股市债市大幅波动有关，不具有持续性。未来几个月，预计货币政策将继

续围绕“保持定力+精准导向+跨周期”展开，降息概率大大降低，结构性支持更加

明显，防范化解金融风险的权重重新提升。 

 风险提示：货币政策超预期收紧、银行盈利能力下降、宏观杠杆率上升超预期等。 
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事件： 

8 月 11日，央行公布 7月金融数据： 

新增人民币贷款 9927亿元，市场预期 11800亿元，前值 18100亿元。 

社会融资规模 16900亿元，市场预期 18600亿元，前值 34342亿元。 

M2 同比 10.7%，市场预期 11.2%，前值 11.1%；M1同比 6.9%，前值 6.5%。 

一、数据表现：金融数据不及预期，但符合政策要求 

一问，贷款为啥不及预期？7 月新增人民币贷款 9927 亿元，低于市场预期的 11816

亿元，同比少增 631 亿元。分结构看，居民短贷、居民中长贷、企业中长贷表现都不错，

分别同比多增 815 亿元、1650 亿元、2290 亿元，反映消费景气向好、楼市销售较好、金

融对重大项目支持力度仍大等；拖累因素主要是票据融资和企业短贷，分别同比多减 2305

亿元、226亿元，应该与央行领导多次强调的临时性支持政策退出有关。 

这是疫情爆发以来，首次出现贷款单月同比少增的情况。根据易纲行长 6 月中旬在

陆家嘴论坛的讲话，全年贷款增速应为 13%。7 月贷款余额较上月回落了 0.2 个百分点，

恰好也是 13%。这应该不是偶然，而是体现了货币政策的“精准导向”。年内剩下的几个

月，贷款余额增速保持在 13%附近，应该是大概率事件。 

图 1：7 月份信贷增量不及预期 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二问，社融为啥不及预期？7月社融增量为 1.69万亿元，同比多 4068亿元，但也低

于市场普遍预期。分结构看，表内贷款同比多增 1811亿元，表外融资同比少减 3576亿元，

表现都算不错；而直接投资中，企业债券融资同比少 561亿元、政府债券融资同比少 968

亿元，这是造成社融不及预期的主要原因。7月债市经历了一波剧烈调整、债券发行受到

一些影响，但这一现象并不具备持续性。 
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图 2：7 月份非标融资压降规模减少 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：7 月份政府债券融资较往年低 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

三问，M2为啥不及预期？7月 M2同比增长 10.7%，低于市场预期的 11.2%，也比上月

末下降了 0.4 个百分点。从存款构成看，居民存款减少 7195 亿元，减幅为过去三年同期

最大；企业存款减少 1.55 万亿元，减幅更是创历年同期最大；与此同时，非银机构存款

增加 18000 亿元，增速为历史次高，仅低于 2015 年 5 月（大牛市时期）。7 月股市经历

了一波快牛行情，这些变化反映，7月居民和企业不少资金流入股市。 
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图 4：7 月非银金融存款较往年多增，这是牛市的一大基础 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 5：7月 M1增速和 M2增速剪刀差收窄，实体经营活动进一步扩张 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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二、数据背后：银行净利润继续压缩空间较小 

上半年商业银行净利润负增长 9.4%，金融让利实体取得良好效果。根据银保监会披

露的数据，今年上半年商业银行净利润增速为-9.4%，为有数据以来首次负增长，但增速

表现仍好于市场预期。5月份的时候央行研究局就提过今年年内银行利润可能存在零增长

或负增长的情况；在政策要求银行向实体让利的背景下，银行压低利润也有利于扶持实体

经济发展，长期来看实体经济的问题又可以反哺银行。因此银行净利润短期的负增长并非

坏事，金融让利使疫情以来实体经济得以快速恢复。 

图 6：商业银行净利润负增长，但表现好于市场预期 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

不良贷款率有所上升，银行存在一定补资本压力。二季度，商业银行不良贷款率从

1.91%上升至 1.94%。不良贷款的确认具有时滞性，受疫情影响今年二月以来银行面临不

良贷款上升的压力，但目前来看仍处于可控范围，银行资产质量好于市场预期。另一方面，

净利润增速负增长以及不良贷款率的上升对银行核心一级资本充足率造成一定影响，这也

是制约今年下半年信贷放量一大因素。按照易纲行长全年信贷多增 20 万亿的要求，今年

8-12 月需投放 7 万亿元左右的贷款，在全年净利润增速可能为负的背景下，下半年政策

需要为中小银行提供一些补充核心一级资本的渠道，否则中小银行面临一定经营压力。（备

注：永续债只能补充其他一级资本，无法补充核心一级资本，故对于非上市银行来说，在

净利润增速压降的背景下需考虑创新核心一级资本补充方式）。 
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图 7：不良贷款确认具有时滞性，但整体仍在银行掌控范围内 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

下半年银行股存在结构性行情。对于银行股来说，由于成长性较低，作为价值股其股

价更多取决于盈利水平。而银行的盈利水平主要取决于三个方面：净息差、资产规模、资

产质量。根据央行货币政策执行报告，截至 6月末，存量贷款定价基准转换 LPR进度已达

55% 。其中，存量企业贷款转换 LPR进度为 76%，意味着之后几个月仍有大量存量贷款需

转换为 LPR定价，这就会进一步削弱银行净息差。资产规模来看，按照易纲行长的要求 8

月-12月新增贷款规模大约 7万亿元左右，信贷增量较今年上半年明显回落。从资产质量

来看，当前银行不良贷款率尚在可控范围。但另一方面，央行在货政报告也强调低利率的

副作用，这意味着货币政策可能会边际收紧，未来几个月 LPR大概率不会继续压降，这对

银行是利好。总体来看，银行股既有利好、也有利空，叠加当前银行板块被低估的事实，

下半年银行股存在结构性行情。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.60

1.65

1.70

1.75

1.80

1.85

1.90

1.95

2.00

10.1

10.2

10.3

10.4

10.5

10.6

10.7

10.8

10.9

11.0

11.1

% 
商业银行:核心一级资本充足率 

不良贷款比例:商业银行：右轴 
% 



 
宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 7 

三、未来展望：预计货币政策将继续围绕“保持定力+精准
导向+跨周期”展开 

央行多次强调低利率的弊端，下半年货币政策预计维持稳健。央行认为经济潜在增

速下降等长期结构性因素是全球低利率主要原因，而积极潜在增速下降主要是贫富分化、

人口老龄化、技术进步放缓、产业结构失衡等问题造成的。基于此，央行认为过低的利率

效果不是很大，因为低利率难以改变经济结构性问题，同时还会压缩银行净利润，当触及

“反转利率”时还会导致银行信贷收缩。同时低利率也会造成流动性陷阱。不单如此，央

行还认为利率过低会造成很多负面影响，包括导致金融资源错配、鼓励金融机构过度加杠

杆、引起经济脱虚向实等。从央行的态度来看，未来货币政策应与我国现阶段经济发展实

际需要像匹配，货币政策不宜大水漫灌，而应该更注重精准引导。5月以来债券市场经历

很大一波调整，重要原因在于货币政策边际收紧。未来来看，货币政策很难再向 2-4月那

么松，短期内债市更多是结构性机会。 

未来几个月，预计货币政策将继续围绕“保持定力+精准导向+跨周期”展开。下半

年信用政策简单总结，7月新增信贷不及预期，主要与临时性支持政策退出、银行主动压

降贷款有关，贷款余额增速严格遵循了政策要求；债券融资和 M2 增长不及预期，主要与

7 月股市债市大幅波动有关，不具有持续性。未来几个月，预计货币政策将继续围绕“保

持定力+精准导向+跨周期”展开，降息概率大大降低，结构性支持更加明显，防范化解金

融风险的权重重新提升。 

风险提示 
货币政策超预期收紧、银行盈利能力下降、宏观杠杆率上升超预期等。  

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_3236


