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宏观专题研究  报告日期：2022年 08月 12日 

 

7 月金融数据：M2 与社融再现背离  

 

核心观点 

2022 年 7 月信贷、社融大幅低于预期，我们认为主要受 6 月信贷放量的透支及地产风

险事件拖累。与之相反，M2 增速继续大幅上行达 12%，创 2016 年 4 月以来新高，在

信贷放量偏弱的情况下，主要受财政发力影响，去年财政后置与今年财政前置构成错

位，推升 M2 增速，而这也意味着年内后续 M2 增速大概率将有回落。我们预计年内

宽信用基调延续，加强信贷投放的重点依靠“准财政”，此外，由于 7 月按揭贷受到较

大冲击，央行存在再次降低 5 年期 LPR 概率。货币端提示关注通胀走势对短端流动性

放松程度的影响，若通胀突破目标值而就业稳健，央行首要目标切换，短端流动性宽

松程度将有所收敛。 

权益市场方面，预计 A 股行情将表现为结构化特征，看好以航空机场、旅游酒店、餐

饮、免税为代表的出行消费链。此外，新制造稳增长链条看好制造业强链补链（半导

体和机床母机）和“新能源+”。固定收益方面，预计 10 年期国债收益利率在 2.7%~2.9%

之间震荡。 

❑ 7 月信贷新增 6790 亿元，信贷大幅少增主要受 6 月透支及地产风险事件扰动 

7 月份人民币贷款增加 6790 亿元，wind 一致预期和我们预期分别为 1.15 万亿和

1 万亿。7 月信贷同比多增 4042 亿元，增速降 0.2 个百分点至 11%。我们认为 7

月信贷大幅下行主要受 6 月放量的透支及地产风险事件拖累。我们在 7 月末的预

测报告中指出：7 月为信贷小月，且 6 月信贷大幅放量对 7 月或形成一定挤压，

使得 7 月数据难以保持 6 月的强劲表现。另一方面，7 月 PMI 仅录得 49%，较前

值下行 1.2 个百分点，降至收缩区间，制造业景气水平回落，体现了社会需求有

所不足，地产停贷风波对经济产生一定冲击，基本面阶段性转弱也将冲击信贷需

求。7 月下旬票据利率大幅下行，临近月末尤其突出，银行再现月末“冲票据”，

或体现信贷疲弱。 

结构上看，7 月居民中长期贷款、企业中长期贷款、企业短期贷款、居民短期贷

款分别同比少增 2488 亿元、1478 亿元、969 亿元和 354 亿元，地产停贷事件对

居民按揭贷冲击最大，此外，近期按揭贷提前还款频发，也拖累了按揭贷净增；

停贷事件也扰动了开发贷及地产上下游产业链企业资本开支，但基建贷款对企业

端信贷形成了一定对冲。表内票据融资高企与我们预测一致，来自银行月末冲票

据。 

7 月企业中长期贷款当月增量占总信贷和企业信贷比重分别 50.9%和 120.2%，前

值为 51.6%和 65.6%，较 5 月的 29.4%和 36.3%明显改善，信贷结构保持稳健，

且我们坚持此前判断，随着下半年经济企稳、实体信贷需求恢复，信贷结构将保

持改善特征，优于去年下半年及今年上半年。从投向看，除基建领域外，制造

业、绿色、科技等领域均是重要方向。 

7 月非银行业金融机构贷款增加 1476 亿元，是信贷小月的自然季节性表现。 

❑ 7 月社融新增 7561 亿元，同比少增主要来自信贷、企业债券 

7 月社会融资规模增量为 7561 亿元，wind 一致预期和我们预测值分别为 1.39 万

亿和 1.2 万亿，数据大幅低于预期。7 月社融较上年同期少增 3191 亿元，增速下

行 0.1 个百分点至 10.7%。 

结构上，社融同比少增来自于：社融口径人民币贷款增加 4088 亿元（同比少增

4303 亿元），明显低于人民币口径贷款的原因一方面来自非银贷款 7 月增加 1476

亿元，另一方面，7 月境外贷款或环比增加 1200 亿左右，拖累社融口径贷款；

新增外币贷款减少 1137 亿元（同比少增 1059 亿元），或与近几个月低迷的进口
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相关。7 月企业债券增加 734 亿元，同比少增 2357 亿元，与信贷走势匹配，体

现实体融资需求总体回落及地产风险事件的影响。未贴现票据减少 2744 亿元，

同比多减 428 亿元，与经济基本面阶段性回落及贴现量增加相对应。 

政府债券、信托贷款、股票融资、委托贷款实现同比正贡献。7 月政府债券增加

3998 亿元，同比多增 2178 亿元；信托贷款减少 398 亿元，同比少减 1173 亿

元，2022 年融资类信托监管持续，其净融资规模仍将维持负值，总量继续压

降，但同比去年将维持少减；委托贷款增加 89 亿元，同比少减 240 亿元，2018-

2019 年是委托贷款压降的主要时间段，随着行业逐步规范化，未来该项数据有

望逐步企稳，2022 年全年大概率实现同比少减；7 月股票融资 1437 亿元，同比

多增 499 亿元。 

❑ M2 继续上冲受今年与去年财政发力错位影响 

7 月末，M2 增速继续大幅上行 0.6 个百分点至 12%，达到 2016 年 4 月以来新

高，在信贷放量偏弱的情况下，数据上行主要受财政积极发力的影响，央行利润

上缴进度靠前发力，直接增强财政可用财力，我们认为去年财政后置与今年财政

前置构成错位，推升 M2 增速大幅上行，而这也意味着年内后续 M2 增速或有回

落。7 月末 M1 增速较前值继续上行 0.9 个百分点至 6.7%，主要受去年基数回落

的影响。7 月末 M0 同比增速较前值继续提高 0.1 个百分点至 13.9%，数据高位

或体现疫情对经济的结构性非对称影响，较高的 M0 增速与 2020 年疫情期间及

其此后月份的数据表现一致，疫情冲击四五线城市及中小实体部门，实体储蓄意

愿下降、持币需求增加，叠加部分农民工返乡也导致现金持有量增多，导致 M0

增速走高。 

7 月人民币存款增加 447 亿元，同比多增 1.17 万亿，其中，居民和企业存款分别

同比多增 1.02 万亿和 2700 亿元，居民存款同比大幅多增与购房观望情绪直接相

关；财政存款同比少增 1145 亿元，延续了 3 月以来同比少增的特征，体现了货

币政策和财政政策协调联动，支持助企纾困、稳就业保民生。 

❑ 预计宽信用基调延续，但关注三季度宽货币边际收敛拐点 

7 月底政治局会议继续定调宽信用，我们认为当前货币政策仍以稳增长保就业为

首要目标，维持稳健略宽松的政策基调，核心仍在宽信用。下半年加强信贷投放

的重点依靠“准财政”，此外，由于 7 月按揭贷受到较大冲击，我们认为密切跟踪

地产风险事件处置节奏，央行存在再次降低 5 年期 LPR 概率。对于后续宽信用

的数据表现，去年 8 月起政府债券发行加速，基数走高，或对今年 8 月社融增速

构成压力，但下半年社融结构中的信贷、未贴现票据及非标项目后续将有同比多

增、支撑社融，也密切关注 7 月底政治局会议“支持地方政府用足用好专项债务

限额”表述下可能出现的增量专项债发行。总体看我们维持全年信贷、社融新增

规模分别 22 万亿、36.2 万亿的判断，年末增速分别 11.4%、11%，预计 M2 增速

年末 9.5%，虽较当前有所回落，但 M2 及社融增速均将略高于名义 GDP 增速，

实现基本匹配。 

8 月 10 日央行发布二季度货币政策执行报告，重点突出了对通胀的关注，我们

认为通胀已开始成为央行关注重要最终目标，这也验证了我们此前持续强调的观

点：预计三季度我国 CPI 有上冲突破 3%的风险，稳就业和稳物价的重要性可能

面临切换。因此，我们继续提示关注通胀走势对短端流动性放松程度的影响，若

通胀突破目标值而就业稳健，央行首要目标切换，短端流动性宽松程度将有所收

敛。此外，当前市场已有较为明显的加杠杆情绪，8 月，银行间市场单日质押式

回购成交量多日突破 7 万亿，或也将引起央行关注。再次强调短端流动性跟踪核

心看 DR007，而非 OMO 操作量，流动性跟踪重点“在价不在量”。 

对于市场，权益市场方面，预计 A 股行情将表现为结构化特征，看好以航空机

场、旅游酒店、餐饮、免税为代表的出行消费链。此外，新制造稳增长链条看好

制造业强链补链（半导体和机床母机）和“新能源+”。固定收益方面，预计 10 年

期国债收益利率在 2.7%~2.9%之间震荡。 

❑ 风险提示 

疫情超预期恶化冲击经济增长及就业市场，稳增长保就业压力继续加大，叠加通

胀承压，加大货币政策操作难度。 
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图1： M2、信贷、社融增速  图2： 居民中长期贷款 7 月受地产风险事件扰动再次回落 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图3： 8 月银行间质押式回购单日成交量多日上 7 万亿 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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