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宏观点评 

“此紧非彼紧”—客观看待 7 月信贷社融 
事件：7 月新增人民币贷款 9927 亿元，预期 1.2 万亿，前值 1.81 万亿；新增社融 1.69

万亿，预期 1.85 万亿，前值 3.43 万亿；M2 同比 10.7%，预期 11.2%，前值 11.1%。 

1.信贷：结构性收紧，7月整体基本符合季节规律，同比少增与打击资金套利和可能的结

构化调整有关，结构继续改善，反映地产销售回暖、投资需求提升。7 月新增贷款 9927

亿元，同比少增 673 亿元；前 7 个月累计新增贷款超 13 万亿，同比多增 2.35 万亿，信

贷余额增速为 13%。具体看：1）信贷总量基本持平季节性，未现明显收紧。新增信贷年

内首次呈现同比少增，但我们认为尚不足为虑，7 月少增部分集中在非银机构贷款、表内

票据融资和企业短贷层面（这三项共计少增 5129 亿元，而信贷共计少增仅 673 亿元），

应与监管机构打击票据套利、压缩短贷给中长贷腾挪空间有关。7 月 10 日央行表示率先

退出临时性货币政策工具，这些工具主要是在疫情期间给企业提供现金流和必要信贷支

持，偏短期。预计随着经济的持续修复，贷款结构也逐渐从短期向中长期转变。2）居民

贷款持续修复，中长贷延续高增。居民短贷连续 5 个月同比多增，反映居民消费持续改善。

7 月居民中长贷新增 6067 亿元，同比多增 1650 亿元，与近期房地产市场强势反弹有关，

7 月 30 城商品房成交面积同比提升 2.1个百分点至 11.5%。3）企业中长期贷款延续多增。

7 月企业中长贷新增 5968 亿元，同比多增 2290 亿元，连续 5 个月同比多增，反映基建、

地产、制造业等中长期融资需求增加。根据央行 Q2货币政策执行报告，截至 6 月末制造

业中长期贷款同比增长 24.7%，增速比上年末高 3.4 个百分点，创十年来新高。  

2.社融：新增量连续 5 个月好于去年同期，但 7 月同比多增量边际收敛，新口径存量增

速连续 9个月持平或上升，结构延续优化。7 月社融规模新增 1.69 万亿，同比多增 4028

亿元；1-7 月累计新增社融 22.5 万亿，同比多增 6.6万亿；存量增速较 6 月上升 0.1个百

分点至 12.9%，测算可比口径社融存量同比增速1较 6 月提升 0.2 个百分点至 12%。同比

多增项集中在表内贷款、股票融资和表外融资：1）人民币贷款新增 1 万亿，同比多增 2114

亿元，反映疫后生产生活持续改善。需要指出的是，社融中表内贷款同比多增，而新增信

贷同比少增，两者差异主要体现在 7月非银贷款明显少增，而社融信贷不包括非银贷款。

由此，可看出 7 月信贷对实体经济支持力度不减反增。2）7 月非金融企业境内股票融资

新增 1215 亿元，同比多增 622 亿元，创 2017 年 11 月以来新高，与 6 月以来 A 股表现

较好、新基金发行、北上资金净流入等因素有关。3）表外融资同比少减 3576 亿元。7 月

委托和信托贷款合计同比小幅多增 144 亿元，表外融资同比多增量主要集中在未贴现银行

承兑汇票，同比多增 3432 亿元。6-7 月表外票据明显高于去年，且与表内票据存在明显

的此消彼长，应与套利监管趋严、票据贴现减少有关。4）企业和政府债券虽同比少增，

但新增量仍维持高位，分别新增 2383 亿元和 5459 亿元，占新增社融的 46%。 

3.M1 增、M2减，减少的居民存款去哪了？7 月 M1 同比回升 0.4 个百分点至 6.9%；M2

同比下降 0.4个百分点至 10.7%；M1-M2 剪刀差回升 0.8 个百分点至-3.8%，企业现金流

情况改善；M2-社融同比连续 3个月下行，反映社会资金总需求增速正赶超总供给。此外，

提示两大关注点：1）M1 走势与房地产市场相关度较高，7月房地产销售大幅回暖，叠加

基数下行 1.3个百分点，M1 扭跌为升。M2 同比与贷款余额同比保持较高一致性，7月贷

款余额同比回落 0.2个百分点，存款同比跟随下降。2）与 6月相比，排除季节性因素，7

月最大不同在于居民存款从同比多增 1 万亿变成少增 6000 亿，减少的居民存款去哪了？

一是随着经济回升股市好转，居民可能增配股市和房地产，部分流入企业和非银机构存款，

同期，非银存款同比多增 4600 亿。二是压缩结构性存款规模可能使居民被动减少部分存

款。三是 7月黄金等贵金属价格大幅攀升，居民可能增加现货黄金持有。四是随着疫情得

到控制，居民可能增加了消费支出。  

4.综上，7月金融数据显示信贷、社融宽松幅度边际收敛，但总体仍维持季节性高位、结

构改善，目前无需过度悲观解读；下半年货币政策并未转向、但将边际收紧，仍有望降准

降息、不过可能性小了很多；此外，提示关注超储率过低和可能的信贷管控。 

1）Q2 金融机构超储率走低至 1.6%，明显低于季节性，意味着 5-6 月货币的边际收紧消

耗了较多超储。往后看，鉴于三季度政府债券发行可能推高财政存款规模，信贷投放派生

存款导致法定准备金增加等因素，超储率可能进一步下降。  

2）货币政策并未转向。维持此前判断，基于经济向好趋势确立和央行二季度货币政策报

告的最新表态，后续货币政策将更注重精准导向和结构性发力；我们也继续提示，降准降

息的窗口仍未关上，但可能性下降（尤其是降 MLF 利率）。此外，建议密切关注监管当

局可能的调控举措，包括打压资金套利、限制资金违规流入房地产、信贷规模管控等等。 

风险提示：政策执行力度不及预期，经济回暖不及预期，疫情演化超预期。  
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1 鉴于数据可得性因素，这里可比口径用人民币贷款、外币贷款、委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票、企业债、股票融资之和。 



 2020 年 08 月 12 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 1：7月非银贷款、企业短贷和票据低于去年同期  图表 2：房地产市场回暖带动居民中长贷走高 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：企业中长贷占比持续提升  图表 4：社融存量增速持续提高  

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：全社会资金需求正赶超资金供给，M1-M2回升  图表 6：金融机构超储率下降 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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