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事件：8 月 11 日,人民银行发布 2023 年 7 月金融统计数据报告和社融数据。2023 年 7 月社融规模增量、新增人民币

贷款规模分别为 5282 亿元、3459 亿元，均低于市场一致预期 1.1 万亿、8480 亿元；7 月社融存量增速为 8.9%，增速

环比 6 月回落 0.1pct。 

一、7月信贷信号：并非预示国内经济显著放缓，无需过分担忧 
7 月信贷明显走低，既是季节性因素，也是信贷投放重回社会实际需求的体现。具体来看，一方面，虽然 7 月社融及

新增人民币贷款规模均出现明显下滑，但参考历史数据来看，7 月为信贷投放小月，多有“跳空”现象，倘若观察社

融存量增速，实际上仅环比放缓 0.1pct 至 8.9%。另一方面，7 月新增人民币贷款累计增速 11.9%，年初至今呈现趋势

性放缓，较大可能与今年信贷投放前置有关。事实上，2023H1 企业中长期信贷累计投放 9.71 万亿，已经达到 2022

年全年规模的 88%水平。2023H1 国内经济虽筑底回暖，但复苏力度较弱，即经济对于货币的实际需求，远低于社融名

义增长，预计 2023H2 社融增速仍将趋于放缓，并向社会实际需求逐步靠拢。 

二、PPI拐头，国内经济被动去库了吗？显然未到 
近期 PPI 拐点回升，引发市场乐观情绪，“被动去库”真的到了吗？我们认为国内经济的“被动去库”阶段尚需等待，

逻辑如下：一是居民消费拐点虽至，但动力犹弱。居民薪资、就业向上拐点已现，但两者均低于近 5 年均值水平。我

们观察：（1）7 月居民短期贷款新增-1,335 亿元，同比少增 1,066 亿元；（2）7 月新增居民中长期贷款-672 亿元，明

显低于季节性均值；累计同比-18.5%，降幅环比上月回落了 12.1pct，扭转了 5-6 月趋于收窄的良好势头，显示当前

居民购房意愿依然疲弱，地产风险犹在。二是企业具备生产能力，但意愿较弱。年初至今工业用电增速虽有回升，但

仍处于近年来较低水平；同时，观察 7 月 M1 同比 2.3%，增速环比上月继续放缓了 0.8pct，且已经连续 6 个月放缓甚

至接近历史低位水平。显然，无论居民还是企业“花钱”意愿仍旧较低，才导致 M1 趋于回落。因此，即便 PPI 拐头

“降幅收窄”，其更多或受基数效应影响，而并非具备持续向上的动力— —“被动去库”显然未到。 

三、市场流动性偏弱 
7 月社融、M2 双双放缓，且“M2%-社融%”增速差收窄至 1.8pct，为 2022年 10 月以来低点；同时，代表市场剩余流

动性的“M1%-短融%”增速差亦连续 2 个月收窄，意味着不仅国内资金总量在持续边际收紧，而且市场流通的“有效

资金”也越来越少。 

四、A股大概率维持宽幅震荡 
我们维持对 A 股市场：“乐观不冒进”的观点不变。乐观方面表现在：一方面，估值底已现，市场剩余流动性再弱也

差不过 2022Q4；另一方面，盈利底已现，2023Q2 国内经济大概率筑底，不仅消费能力回升，内需拐点浮现，而且工

业增加值回升、产能利用率改善，并带动企业 ROE 回暖，可以预计 2023H1 全 A 非金融 ROE 有望在资产周转率及净利

率改善的双驱动下进一步回升。谨慎态度则表现为：（1）市场剩余流动性依然较弱，难以支持 A 股明显上涨；（2）企

业 ROE 虽有改善趋势，但产能利用率偏弱、PPI 未见明显上行动力，故亦是弱势回升。静待国内经济进入“被动去库”

阶段，方有望类比 2020 年，走出较大行情。 

 

风险提示 
（1）国内经济复苏不及预期；（2）消费能力回升弱于预期；（3）工业用电增速持续疲弱。 
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图表1：7 月市场剩余流动性表现偏弱 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表2：7 月社融增速回落，M2-社融收敛  图表3：7 月企业和居民中长期贷款增速均表现放缓 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表4：2023 年 7 月新增企业中长期贷款偏弱  图表5：2023 年 7 月居民存款进一步释放 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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风险提示 
（1）国内经济复苏不及预期； 

（2）消费能力回升弱于预期； 

（3）工业用电增速持续疲弱。 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供
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