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[Table_Title]  

7 月金融数据点评 

金融数据不再继续超预期 
 
[Table_Summary]  

7 月金融数据自新冠以来首次低于预期；M2 增速回落，M1 和 M0 增速上升；

居民中长期贷款强劲，非银金融机构存款猛增。 

 7 月新增社融 1.69 万亿元，新增人民币贷款 1.02 万亿元。7 月社融存量

同比增长 12.86%。从市场一致预期的预期差来看，新增社融少增 2000

亿，一定程度上或是受到债市利率处于近期偏高水平，导致企业债和政

府债券发行受影响。 

 7月 M2同比增长 10.7 %，M1 同比增长 6.9%，M0同比增长 9.9%。单位活

期存款同比增长 6.44%，准货币同比增长 12.29%，经过过去半年的货币

投放，当前经济体中流动性紧缺的情况已经基本过去，未来重要的是疏

导货币流向。 

 7月新增存款 803亿元，其中新增居民存款-7195亿元，新增企业存款-1.55

万亿元。大幅上升的是非银存款和财政存款。 

 7 月新增贷款 9927 亿元，其中短贷及票据较去年同期少增 1716 亿元，

中长贷较去年同期多增 3940 亿元。结合 7 月居民存款净下降来看，我

们认为居民当前购房需求旺盛，其中金融机构提供了资金支持的影响

不小。 

 经过半年末考核时点之后，7 月金融数据整体明显有所回落，但我们认

为 8 月金融数据可能重回超预期轨道，因此无需对单月的数据过度担

忧。需要注意的是 7月金融数据中的几个倾向：一是居民存款大幅净减

少而中长期贷款显著多增的背后，或引发资金流向房地产的监管收紧；

二是非银存款大幅上升与企业存款大幅下降同时存在有资金脱实向虚

的嫌疑。 

 社融增速继续向上，货币政策不会急转弯。新冠冲击以来金融数据首次

低于市场预期，引起市场较大波动，我们维持此前观点，认为货币政策

下半年在总量上难见更进一步的放松，但不代表货币政策会收紧，在海

外美国大选和新冠疫情二次冲击以及国内复苏基础尚不稳固和改革转

型的多重影响下，我国货币政策即便不放松也难明显收紧。因此我们认

为 7 月金融数据的低于预期是短期现象。需要关注的是，从贷款流向

看，居民中长期贷款增长明显，存在资金借道居民部门进入房地产市场

的疑问，在房价上涨预期之下，不排除下半年出台金融机构资金流向的

监管政策。 

 风险提示：全球经济恢复速度偏慢；国内需求恢复程度持续弱于供给。 
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新增社融不及预期。7 月新增社融 1.69 万亿元，较去年同期多增了 4028 亿元，较 6 月少增了 1.74 亿

元，新冠疫情冲击以来首次低于预期。7 月社融存量同比增长 12.86%，较 6月上升了 0.1个百分点。7

月新增社融低于预期，从 7 月政治局会议定调以来，央行频繁公开发表观点，市场一定程度上认为

二季度经济数据超预期后，货币政策将有所回撤。 

社融增速继续上升，但增长边际放缓。7 月新增人民币贷款 1.02 万亿元，较去年同期增加了 2114 亿

元。从社融分类来看，与去年同期相比，与去年同期相比上升的包括汇票、人民币贷款、委托贷款

和股票融资，下降较多的则是政府债券。与 6月相比，7月股票融资和委托贷款上升，下降明显的是

人民币贷款、汇票、政府债券和企业债。7月新增表内融资 9676亿元，新增直接融资 3598亿元，另

外新增表外融资虽然净下降 2649亿元，但较去年同期大幅增加 3576亿元。从市场一致预期的预期差

来看，新增社融少增 2000亿，一定程度上或是受到债市利率处于近期偏高水平，导致企业债和政府

债券发行受影响。 

 

图表 1.新增社融构成和变化 

    社融 人民币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款 汇票 企业债 股票融资 政府债券 

    
         

新增   16,900 10,200 (524) (152) (1,367) (1130) 2,383 1215 5459 

  环比上月变动 (17,442.0) (8,829.0) (728.0) 332.0 (515.0) (3,320.0) (1,000.0) 677.0 (1,991.0) 

  同比去年同期 4,027.9 2,113.9 (303.1) 834.6 (691.0) 3432.4 (561.1) 622.2 (968.3) 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 新增社融分类变化 

    表内融资 表外融资 直接融资 其他 

新增   9,676 (2,649) 3,598 6275 

  环比上月变动 (9,557.0) (3,503.0) (323.0) (4,059.0) 

  同比去年同期 1,810.8 3,576.0 61.1 (1,420.0) 

资料来源：万得，中银证券 

 

无须过度担忧社融增长。从社融存量结构来看，2020年 7月与 6月相比，政府债占比继续上升 0.1个

百分点，占比下降的是信托贷款和汇票；与去年同期相比，企业债占比上升 0.7个百分点，政府债占

比上升 0.5 个百分点，人民币贷款占比上升 0.3 个百分点，表外融资中委托贷款占比下降 0.8 个百分

点，信托贷款占比下降 0.6 个百分点。7月存量社融同比增速仍在上行，我们认为新增社融低于预期

是阶段现象，市场对于货币政策收紧的担忧靴子落地，但也无须担忧社融增长。 

 

图表 3. 社融存量结构 
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资料来源：万得，中银证券 
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货币增速或结束增速上升过程，未来以波动为主。7月 M2同比增长 10.7 %，较 6 月下降 0.4个百分点，

自 4月连续三个月维持 11.1%的增速以来首次下降，M1 同比增长 6.9%，较 6 月上升 0.4个百分点，M0

同比增长 9.9%，较 6月上升 0.4个百分点。M0和 M1 的增速较 6月都有所上升，但 M2的增速明显下

降，我们认为 M2 增速未来或以波动为主，不会持续上行。7 月单位活期存款同比增长 6.44%，较 6

月上升 0.44个百分点，准货币同比增长 12.29%，较 6月下降 0.78个百分点，经过过去半年的货币投

放，当前经济体中流动性紧缺的情况已经基本过去，未来重要的是疏导货币流向。 

 

图表 4. 货币供应量同比增速变动  图表 5. 单位活期存款和准货币同比增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

7 月新增居民存款大幅净减少。7月新增存款 803亿元，其中新增居民存款-7195亿元，新增企业存款

-1.55万亿元。其中居民存款较去年同期下降了 6163亿元，企业存款较去年同期下降了 1600亿元，大

幅上升的是非银存款和财政存款。财政存款较 6 月上升主要是债券发行等因素影响所致，并且较去

年同期增量明显下降，但非银存款大幅上升，需要进一步观察是否存在企业资金脱实入虚的情况。 

居民中长期贷款强劲不改。7 月新增贷款 9927 亿元，较去年同期少增 673 亿元，其中短贷及票据较

去年同期少增 1716亿元，中长贷较去年同期多增 3940亿元，我们认为主要是当前货币政策导向影响

所致。居民贷款较去年同期增长 2466亿元，结合 7月居民存款净下降来看，我们认为居民当前购房

需求旺盛，其中金融机构提供了资金支持的影响不小。 

居民的购房需求是住还是炒。整体来看，经过半年末考核时点之后，7月金融数据整体明显有所回落，

但我们认为 8 月金融数据可能重回超预期轨道，因此无需对单月的数据过度担忧。需要注意的是 7

月金融数据中的几个倾向：一是居民存款大幅净减少而中长期贷款显著多增的背后，或引发资金流

向房地产的监管收紧；二是非银存款大幅上升与企业存款大幅下降同时存在有资金脱实向虚的嫌疑。 

 

图表 6.新增存贷款变化 

    新增存款 居民存款 企业存款 财政存款 非银存款 其他 

存款   803  (7,195) (15,500) 4,872  18,000  626  

  环比上月变动 (28,197) (28,972) (29,946) 10,974  23,568  (3,821) 

  同比去年同期 (5,617) (6,163) (1,600) (3,219) 4,600  765  

    
      

    新增贷款 短贷及票据 中长贷 居民贷 企业贷 金融同业贷 

贷款   9,927  (1,932) 12,035  7,578  2,645  (270) 

  环比上月变动 (8,173) (7,279) (1,662) (2,237) (6,633) 520  

  同比去年同期 (673) (1,716) 3,940  2,466  (329) (2,598) 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 7. 新增人民币贷款构成 
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资料来源：万得，中银证券 

 

社融增速继续向上，货币政策不会急转弯。新冠冲击以来金融数据首次低于市场预期，引起市场较

大波动，我们维持此前观点，认为货币政策下半年在总量上难见更进一步的放松，但不代表货币政

策会收紧，在海外美国大选和新冠疫情二次冲击以及国内复苏基础尚不稳固和改革转型的多重影响

下，我国货币政策即便不放松也难明显收紧。因此我们认为 7 月金融数据的低于预期是短期现象。

需要关注的是，从贷款流向看，居民中长期贷款增长明显，存在资金借道居民部门进入房地产市场

的疑问，在房价上涨预期之下，不排除下半年出台金融机构资金流向的监管政策。 

风险提示：全球经济恢复速度偏慢；国内需求恢复程度持续弱于供给。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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