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[Table_Summary] 
◼ 事件： 7 月人民币贷款增加 6790 亿元，同比少增 4042 亿元；7 月社会融

资规模增量为 7561 亿元，同比少增 3191 亿元；7 月 M0 同比增长 13.9%，
M1 同比增长 6.7%，M2 同比增长 12%。 

◼ 信贷刚爆发就跌入冰点，毫无疑问今年金融数据的波动之大，历史少见。
以新增信贷为例，继 4 月之后，7 月新增信贷再次在淡季坠入冰点——新增
信贷仅增加 6790 亿元，不及预期，而你可能无法想象的是今年前 7 月中有
4 个月的新增信贷刷新同期历史新高。 

大起大落背后，一方面是稳增长刺激政策在上半年集中发力，另一方面则
反映了信用传导路径异常脆弱，地产风险和疫情压力下私人部门（尤其是
家庭部门）加杠杆如履薄冰。回顾上半年，我们可以明显看到一旦出现疫情
反复或者地产风险加剧，信用扩张会迅速降温。往后看，政策靠前发力后，
下半年后劲存疑，稳定信用的重要手段是加固传导渠道，一是控制好地产
风险，各地用好用足支持地产的政策，二是疫情管控要更加灵活和高效，毕
竟信心比黄金更加重要。 

◼ 7 月人民币贷款与社融大幅低预期，出现超季节性下滑。票据转贴利率年
内第四次出现“零利率”行情，足见 7 月信贷需求再次萎靡。票据冲量现
象依然存在，信贷的结构性问题未见明显好转。另一方面，目前留抵退税
影响已经减退，但 M2-M1 规模扩张速度依然较快，M2 与社融同比增速差
再次扩大。在房地产景气度较低、资产荒问题的影响下，我们认为当前流
动性宽裕的现象将持续存在。 

7 月信贷脉冲由阶段性高点滑落。总体来看，在政府债务支持减弱的情况
下，未来宽信用前景堪忧。7 月新增人民币贷款与社融分别为 6790 亿元和
7561 亿元，而彭博一致预期分别为 11250 亿元和 13500 亿元，大幅低于预
期，并出现超季节性下滑。这一下滑拖累信贷脉冲滑落阶段性高点，下降
0.27 个百分点。一方面显示出信贷需求的下降，另一方面表明信贷对经济
增长的支撑力度有所减弱。 

◼ 新增人民币贷款：7 月的信贷结构再次转弱，7 月末票据转贴利率年内第四
次出现“零利率”行情，月末再次出现票据冲量现象，有效需求依然不足。
可见今年的信贷对政策的依赖程度较高，政策支持力度一旦减弱就又会出
现票据冲量、总量下滑的情况，预计今年以来金融数据的一冷一热怪圈还
将延续。7 月企业与居民户贷款分别为 2877 和 1217 亿元，分别同比少增
1457 亿元和 2832 亿元。具体来看，本月居民与企业短贷全部呈现少增态
势，对信贷的拉动主要依靠票据，重现了今年 4 月的颓势。 

从信贷结构来看，7 月票据融资占比大幅上升，银行对企业与对居民户贷款
占比分化加剧。在信贷需求弱、短贷到期量较大的影响下，7 月银行冲票据
问题的较为明显，新增票据占比由上月的 3%大幅上升至 46%。呈现出短贷、
长贷全部同比少增，票据一枝独秀的现象。 

从市场利率情况来看，7 月再次出现了月末票据冲量现象。票据转贴利率在
月中较为平稳，但在月末再次出现如 2 月、4 月、5 月的大幅下行，暗示了
本月票据冲量现象的再度出现，银行资产荒压力较大。 

◼ 社融：信贷为本月拖累社融的最大因素，而政府债务对社融的托底作用也
已减弱，多个因素拖累社融同比增速回落 0.1 个百分点至 10.7%。 

7 月人民币贷款规模重现了 4 月的同比少增局面，金融机构口径较社融口
径下的人民币贷款差额较大，7 月非银贷款对实体经济的支持力度增强。
社融口径下的人民币贷款不含非银贷款，本月两口径信贷差额达 2702 亿
元，同比多增 293 亿元。 

政府债务对社融的支撑力度减弱。7 月政府债券同比多增规模降幅较为明
显。在上半年专项债发行前置影响下，目前正值专项债发行空窗期，7 月新
增专项债规模仅为 613 亿元。据我们统计，8 月、9 月新增专项债计划仅为
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490 亿元。预计三季度政府债务对社融的支撑力度还将继续减弱，未来的关
注点主要在于财政如何使用专项债限额内空间。 

企业直接融资依然为同比少增。虽然本月非金融企业境内股票融资呈同比
多增，但叠加企业债务融资来看，企业直融为同比少增 1858 亿元，今年企
业直融情况不容乐观。 

其他方面来看，7 月非标压降强度有所减弱，未贴现票据再次呈现同比少
增情况。7 月委托与信托贷款少增情况再次减弱，非标融资的压降强度有所
减弱。另一方面，7 月新增未贴现票据为-2744 亿元，同比多减 428 亿元，
可见银行收票据力度较大，与 4 月情况相似。 

◼ 今年房地产对社融的拖累作用较为明显，从当前一热一冷的金融数据情况
来看，信贷数据能否走强还要看政策的支持力度。今年房地产投资开发完
成额、房地产贷款占比等投融资数据明显走低，以 2019 年为基期，今年上
半年房地产融资（表内贷款+信托贷款+房地产企业债）拉低社融增速 1.17

个百分点。今年商品房成交面积较弱，8 月第一周的成交面积又见下滑，预
计房地产对社融的拖累还将持续。 

◼ M2 与社融增速差再度走阔，倒挂走势说明资金“堰塞湖”问题依然存在，
预计 DR007 难以在短期内回复至围绕政策性利率波动的合意区间。 

留抵退税影响减弱，关注四季度大型企业留抵退税情况。截至 7 月 20 日，
今年的留抵退税总额已达 2 万余亿元，超出去年全年退税规模的 3 倍。从
今年的总体规模来看，所退留抵退税规模已超出政策安排的 1.64 万亿，预
计下半年留抵退税对流动性的扰动将有所减少。根据 3 月税务总局的公告，
我们认为未来留抵退税对流动性的扰动将主要集中在四季度后符合要求的
制造业等行业的大型企业留抵退税规模上。 

目前留抵退税影响已经减退，但 M2-M1 规模扩张速度再度上升至 13.7%，
M2-社融增速差走扩至 1.8 个百分点，资产荒、资金堵塞问题依然严重。在
房地产景气度较低、资产荒问题的影响下，我们认为当前流动性过于宽裕
的现象将持续存在，信贷需求与货币条件的宽松出现明显错配。预计资金
利率还将显著低于政策性利率。 

 

 

 

 

 

◼ 风险提示：货币政策超预期，财政政策超预期，防疫严峻程度超预期 
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图1：7 月金融数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：信贷脉冲指数由 6 月高点滑落 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

单位：%, 亿元 2022-07 2022-06 2022-05 2021-07 2021-06 2021-05
M2同比增速 12.00 11.40 11.10 8.30 8.60 8.30
社融存量同比增速 10.70 10.80 10.50 10.70 11.00 11.00

社融增量 7,561           51,733         28,358         10,752         37,017         19,522          
社融增量:同比变化 -3,191         14,716         8,836           -6,176         2,336           -12,344        

人民币贷款 -4,303         7,358           3,936           -1,830         4,153           -1,208          
外币贷款 -1,059         -992            -247            446              497              -450             
委托贷款 240              94                276              1                  10                -135             
信托贷款 1,173           218              676              -204            -194            -958             
未贴现银行承兑汇票 -428            1,287           -142            -1,186         -2,411         -1,762          
企业债券融资 -2,357         -1,744         1,385           733              241              -3,956          
非金融企业境内股票融资 499              -367            -425            -277            418              364               
政府债券 2,178           8,708           3,881           -3,639         58                -4,661          

新增人民币贷款 6,790           28,100         18,900         10,800         21,200         15,000          
人民币贷款:同比变化 -4,042         6,900           3,900           873              3,100           200               
居民贷款:同比变化 -2,842         -203            -3,344         -3,519         -1,130         -811             

居民贷款:短期 -354            782              34                -1,425         100              -575             
居民贷款:中长期 -2,488         -989            -3,379         -2,093         -1,193         -236             

企(事)业单位:同比变化 -1,457         7,525           7,243           1,689           5,313           -402             
企(事)业单位:短期 -969            3,815           3,286           -156            -960            -1,855          
企(事)业单位:中长期 -1,478         6,130           -977            -1,031         1,019           1,223            
企(事)业单位:票据融资 1,365           -1,951         5,591           2,792           4,851           -48               
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图3：票据融资一枝独秀  图4：7 月人民币贷款出现超季节性下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：7 月票据融资占比大幅上升  图6：7 月转帖利率再现“零利率”行情 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：信贷拖累作用明显，政府债务支持力度减弱  图8：社融出现超季节性下滑 
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图9：新增专项债对社融的支撑作用减弱  

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

图10：M2 与社融规模同比增速差继续拉大 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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