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[Table_Title] 

扩张有所放缓，结构继续优化 
[Table_Title2] ──7 月金融数据分析 

 
[Table_Summary]  

事件概述 

2020 年 8月 11 日，中国人民银行公布 2020 年 7月份金融数据。 

 

核心观点 

 企业贷款向中长期集中，居民贷款持续扩张 

7 月新增人民币贷款 9927 亿元，低于市场预期，主要受企业票据票据融资和短期贷款较为明显收缩所致。在“总量适

度、结构优化”的政策引导下，企业信贷更多向中长期贷款集中。房地产销售稳定增长下，居民信贷持续扩张。7 月中
长期贷款占比 121.2%，较上月上升 46 个百分点，较去年同期上升 45 个百分点。 

 低基数致社融增速提高，债券融资放缓 

7 月新增社融 16900 亿元，受基数影响，7 月存量社融增速 12.9%，较上月上升 0.1 个百分点。从结构上看，信贷仍是社

融主力，直接融资中债券融资放缓、股票融资显著放量，非标融资降幅减缓，票据融资继续下滑。 

 股票市场回暖影响，存款显著回落 

7月新增存款 803亿元，环比少增 28197亿元，同比少增 5617亿元。除非银存款外，其他均出现了大幅下滑。居民存款

骤减与非银部门存款激增或系股市上涨所致。非银存款 18000亿元，同比多增 4600亿元；居民存款-7195亿元，同比多

减 6163亿元。政府部门看，7月特别国债大量发行而财政存款同比少增 3219亿元，反映在直达市县的创新机制下，政

府债券资金下放的效率提高。 

 M2与 M1增速剪刀差明显收窄 

7月 M2同比 10.7%，回落 0.4个百分点；M1同比 6.9%，回升 0.4个百分点，M2与 M1剪刀差大幅收窄 1个百分点。M2

放缓主要因为货币政策“逆周期”宽松力度减弱，货币信用派生速度放缓。而 M1 走高主要受经济活动活跃度上升影

响，企业投资加快、居民购房意愿较强，同时股市回暖也提高了货币活化程度。 

 

数据方面 

1、7月新增人民币贷款 9927 亿元，同比少增 631 亿，市场预期在 12000 亿元附近。其中，中长期占比 121.2%，

较上月上升 46个百分点，较去年同期上升 45个百分点。分项看：企业贷款新增 2645 亿元，同比少增 329 亿元。

其中短期贷款、中长期贷款分别新增-2421 和 5968 亿元，企业票据融资-1021 亿元，同比分别多减 226、多增

2290 和多减 2305 亿元；居民贷款新增 7578 亿元，同比多增 2466 亿元。其中短期贷款、中长期贷款分别新增

1510 和 6067 亿元，同比分别多增 815 和多增 1650 亿元；非银金融机构贷款新增-270 亿元，同比多减 2598 亿

元。 

 

2、7月新增社会融资规模 16900 亿元，同比多增 4068 亿元，低于市场预期。社融存量规模 273.3 万亿，同比增速

12.9%，较上月上升 0.1 个百分点。分项看：新增信贷 9676 亿元，同比多增 1832 亿元；非标融资-2649 亿元，同

比少减 3576 亿元；企业债券融资 2383 亿元，同比少增 561 亿元；企业股票融资 1215 亿元，同比多增 622 亿元。

政府债券融资 5459 亿元，同比少增 968 亿元。 

 

3、7月 M2 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； M1 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； M0 同比增长 9.9%。当月净投放现金 408 亿元。 
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风险提示 

经济活动超预期变化。 
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孙付，毕业于复旦大学世界经济系，华西宏观首席分析师，专注于经济增长、货币政策与利率研
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