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M1和 M2同比

资料来源：东莞证券研究所，iFinD

相关报告

 事件：中国 7 月新增社会融资规模为 7708 亿元，预期为 10216 亿元，前

值为 32999 亿元。信贷口径下，7月新增人民币贷款 2600 亿元，预期为

4560.70 亿元，前值为 21300 亿元。M2 同比增长 6.30%，预期为 6.43%，

前值为 6.20%。

 社融增长低于季节性及预期，结构上主要靠政府债支撑。7 月新增社融

录得 7708 亿元，同比多增 2342 亿元，低于季节性和市场预期。7 月作

为传统信贷小月，信贷需求表现相对乏力，但得益于低基数背景、政府

债发行提速等影响，社融同比多增。受金融“挤水分”工作延续及实体

融资需求偏低等因素影响，7 月社融口径下的新增人民币贷款录得-767

亿元，同比少增 1131 亿元，连续 9 个月同比少增，是本月社融最主要的

拖累项。非标融资方面，7 月新增委托贷款 346 亿元，同比多增 338 亿

元；未贴现的银行承兑汇票减少 1075 亿元，同比由多减转为少减 888

亿元，这两项对社融同比多增构成一定支撑。信托贷款减少 25 亿元，同

比由多增转为少增 256 亿元。7月企业债券净融资 2028 亿元，同比多增

738 亿元，或与近期债券市场利率走低，企业选择发债融资有关。7月政

府债券净融资为 6911 万亿元，同比多增 2802 亿元，近期政府债发行逐

步提速，政府债券融资维持在较高水平，对社融增长形成有力支撑。整

体来看，人民币信贷对 7 月社融数据拖累明显，政府债为主要支撑。

 信贷整体表现低迷，票据融资冲量特征明显。7 月信贷口径下的新增人

民币贷款为 2600 亿元，同比少增 859 亿元。分部门来看，7 月居民贷款

减少 2100 亿元，同比多减 93 亿元，其中，短期贷款减少 2156 亿元，同

比多减 821 亿元，体现出居民消费情绪偏弱；居民中长期贷款增加 100

亿元，同比多增 772 亿元，主要受去年同期低基数影响，但目前房地产

市场处于调整阶段，居民加杠杆意愿仍偏弱，未来居民中长贷修复走势

有待进一步观察。企业端方面，7月企业短期贷款减少 5500 亿元，同比

多减 1715 亿元，说明企业短期资金周转需求偏弱；中长期贷款增加 1300

亿元，同比少增 1412 亿元，连续 8 个月同比少增，反应企业内生融资需

求不足，对未来预期较为悲观；票据融资增加 5586 亿元，同比多增 1989

亿元，票据冲量特征显著。

 M1 延续下行，M2 小幅改善，M2、M1 剪刀差进一步扩大。7 月末 M2 余额

同比增长 6.30%，增速较上月末增加 0.1 个百分点，M2 增速企稳；7 月

末 M1 余额同比减少 6.6%，增速较 6 月末低 1.6 个百分点，主要受“手

工补息”整改、金融“挤水分”工作延续等因素影响，企业存款“搬家”

流向理财市场；7 月 M2-M1 剪刀差较 6 月相比扩大 1.7 个百分点，录得

12.9%，表明企业资金活化度依旧偏低，实体需求仍待进一步改善。
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图 1：社会融资规模同比增加情况 图 2：新增非标融资同比增加情况

资料来源：东莞证券研究所，iFinD 资料来源：东莞证券研究所，iFinD

图 3：新增人民币贷款同比增加情况 图 4：M1、M2 同比

资料来源：东莞证券研究所，iFinD 资料来源：东莞证券研究所，iFinD

 货币政策加码可期，社融、信贷总量或企稳回升。7 月社融同比多增但

不及市场预期，人民币信贷对 7 月社融数据拖累明显，结构上主要靠政

府债支撑；信贷整体表现低迷，企业融资需求不足，居民中长期贷款小

幅多增，票据融资冲量特征明显；此外，7月 M1 延续下行，M2 小幅改善，

M2、M1 剪刀差进一步扩大。展望未来，随着 7 月政治局会议提出“加快

专项债发行使用进度”，预计下半年政府专项债发行将迎来高峰，对社

融产生较大拉动。目前，经济修复节奏放缓、实体信贷需求不足，从二

季度货币政策执行报告来看，政策基调延续宽松，我们预计未来货币政

策存在较大发力空间，降准降息可期，有望带动实体融资意愿的回暖，

信贷总量或企稳回升。

 风险提示：美联储紧缩的货币政策导致人民币汇率承压，掣肘中国货币

政策的操作空间；内需恢复缓慢，国内经济修复的速度不及预期；房地

产市场持续低迷，微观主体预期偏弱主动去杠杆。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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