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一、事件概述 

2020 年 8 月 11 日央行发布 2020 年 7 月金融数据。7 月份，M2 同比增长 10.7%，增速较上月回落 0.4pct，较去

年同期高 2.6pct；社会融资规模增量 1.69 万亿元，存量 273.33 万亿元，同比增长 12.9%，增速较上月提升

0.1pct。 

二、分析与判断: 

►信贷增幅回落，非标大幅压降，社融增速下半年趋势性回落的起点或已来临 

7 月份社融增速较上月增长 0.1pct，持续创 2018 年 2 月以来增速新高，但社融增速增长幅度则创 2020 年 2 月以

来新低，分拆来看： 

1）新增人民币贷款规模较上月近乎“腰斩”，季节性因素+政策性因素或为双重推手。7 月份社融口径新增人民币

贷款 1.02 万亿元，同比多增 2114 亿元，增量为 2020 年 2 月以来新低。季节性因素可能是 7 月份信贷规模大幅回

落的原因之一，从往年情况来看，7 月份信贷规模往往会较 6 月份有所回落，主要由于 6 月份为半年末，银行可能

会有信贷规模冲量需求，7 月份的部分信贷需求可能在 6 月份已经被提前消化。但从本年情况来看，季节性因素并

不能完全解释 7 月份信贷规模“腰斩”，主要由于从往年情况来看，7 月份新增信贷规模与同处于季度初的 4 月份

相比一般处在同一量级，而本年 7 月新增信贷则较 4 月少增超 6000 亿元。7 月信贷收缩的另一层原因或为监管层

对目前高企的宏观杠杆率的担忧。在二季度货币政策执行报告中，央行将之前连续两个季度货执报告“广义货币

M2 及社会融资规模增速应略高于名义 GDP 增速”的措辞修订为“保持货币供应量和社会融资规模合理增长”，体

现出央行对信贷扩张的态度，由鼓励信贷扩张先行带动经济恢复，转变为经济逐渐恢复后维持信贷规模合理增长

的愿景。下半年信贷规模增量可能整体稳中回落，大概率难再有上半年的增长规模。 

2）信托贷款压降幅度创 2018 年 6 月以来新高。7 月表外三项（委托贷款+信托贷款+未贴现银行承兑汇票）增量

为-2649 亿元，其中委托贷款、信托贷款分别压降 152 亿元/1367 亿元。新备案集合信托产品同样呈现大幅走低趋

势，根据用益信托数据，7 月份集合信托发行规模供共计 1281.56 亿元，较 6 月份大幅下降 58.96%，产品成立规

模仅为 1175 个，较 6 月份下降 53.74%。下半年央行对宏观杠杆率的合理控制的背景下，非标持续压降仍将是大

趋势。 

3）特别国债支撑 7 月份社融增量，8-10 月专项债有望支撑社融数据。7 月社融分项中的政府债券增量 5459 亿

元，占 7 月社融增量规模的 53.5%。考虑到 7 月份新增地方债基本停发，政府债券增量主要是由当月特别国债支

撑。7 月份特别国债发行 7100 亿元，其中月末发行的 1400 亿元由于统计口径的差异可能被计入次月社融。根据

财政部要求，地方政府新增专项债力争在 10 月底之前发行完毕，假设 8-10 月发行节奏均等，未来三月专项债每月

仍可以为社融带来约 5000 亿元增量。 

4）企业债券融资持续回落，下半年预计增量不大。7 月份社融分项企业债券融资新增 2383 亿元，较上月少增

1000 亿元。上半年低利率环境下，企业多已储备充足“余粮”，也因此对融资成本更加敏感。根据国常会企业债券

融资全年多增 1 万亿的目标，8-12 月企业债券新增规模仅为 6800 亿元左右，将明显低于上半年企业债券增量。 

基础货币回笼+货币乘数回落带动 7 月 M2 增速回落。7 月份 M0 存量 7.99 万亿元，同比上升 9.9%，增速较上月

提升 0.4pct；M1 存量 59.12 万亿元，同比增长 6.9%，增速较上月增长 0.4pct；M2 存量 212.55 万亿元，同比增

长 10.7%，增速较上月回落 0.4pct。M2 增速的回落一方面受基础货币回笼影响，6 月+7 月央行对到期的 MLF、

TMLF 进行缩量续作，缩量金额近 7000 亿元；另一方面信贷需求回落带来的货币乘数回落，从而影响流通货币

量。 

从各机构人民币存款来看，居民存款、企业存款、非银存款分别变动-7195 亿元/-15500 亿元/18000 亿元。7 月份

存款呈现出明显的居民、企业存款向非银存款转移的特征，主要由于 7 月份 A 股牛市带来的资金入场，从而带动

非银存款走高；此外企业存款走低或与前期发行专项债对应基建项目逐渐落地带来的企业投资有关。 

►信贷结构持续改善，居民贷款热情不减 

1）7 月居民信贷放量主因或仍为楼市复苏。7 月份居民部门新增人民币贷款 7578 亿元，同比多增 2466 亿元，其
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中居民中长贷新增 6067 亿元。居民中长贷的持续放量与楼市复苏息息相关，但需要注意的是年中以来监管层关注

到了部分城市楼市过热的现象，深圳等地已出台政策对当地楼市进行降温，下半年楼市持续性仍有待观察，居民贷

款后续或温和回落。 

2）实体部门信贷缩量，但期限结构持续改善。7 月份非金融性公司新增信贷 2645 亿元，为 2019 年 10 月以来最

低值，其中短期贷款、票据融资、长期贷款分别新增-2421 亿元/-1021 亿元/5968 亿元。尽管 7 月份信贷规模整体

压缩，但实体部门中长贷增量依旧维持在较高水平。在当前时点，疫情期间企业缺流动性的问题已经得以缓解，

若要控制宏观杠杆率的同时维持实体经济复苏态势，压降短贷的同时维持中长贷规模是最优解，7 月份社融数据在

这方面交出了满分答卷。 

►预计全年社融新增规模 32 万亿元左右，8-12 月信贷月均增长 1.3 万亿元左右 

1） 预计 8-12 月人民币贷款月均增幅 1.3 万亿元左右。根据 6 月份陆家嘴论坛易纲行长讲话，全年新增人民币贷

款新增规模 20 万亿左右，而 1-7 月份已经完成 13.34 万亿元，测算可得 8-12 月新增人民币贷款增量仅有约

6.64 万亿元空间，增幅将明显低于上半年； 

2） 企业债券融资方面，下半年的发债进度或将慢于上半年。假设全年企业债券净融资比去年多增 1 万亿元，则全

年累计净融资应为 4.24 亿元，而 1-7 月份企业债券净融资已经达到 3.57 万亿元，留给 8-12 月的额度仅为

6700 亿元，月均仅为 1340 亿元； 

3） 表外三项将进入加速压降的过程中。截至 2020 年 7 月，表外三项存量同比增速为-4.04%，预计年末下探至-

13%左右。 

三、投资策略：债市短期内仍面临不确定性，震荡走势或为下一阶段主线 

金融数据逐步恢复常态化，对债市利空已经被消化，短期内债市仍面临不确定性，把握震荡行情下的交易性机

会。疫情逐步控制，货币政策已经由疫情期间的宽松状态逐步向中性转变，此外短期内债市仍将面临股债跷跷

板、地方债冲击、基本面持续复苏等因素冲击；但与此同时货币政策已经进入稳定期，短期内再度收紧的概率较

小，此外债市对中美关系摩擦虽然表现趋向钝化，但是未来中美关系不确定性依然较大，建议继续关注三季度经

济恢复程度及中美关系走势。货币政策的相对确定性叠加多重不确定性的相互交织，未来一段时间债市或以震荡

为主，建议把握交易性机会，并关注信用债票息机会。 

 

风险提示 

流动性收紧。 
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