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[Table_Summary] 
◼ 事件：7 月社会融资规模增量 7561 亿人民币，前值 51700 亿人民币。

新增人民币贷款 6790 亿人民币，前值 28100 亿人民币。M2 货币供应
同比 12 %，前值 11.4%。 

◼ 1、社融创 6 年新低。7 月存量社融规模 334.9 万亿元，同比增长 10.7%，
较上月回落 0.1 个百分点。新增社会融资规模 7561 亿元，较上年同期
少增 3191 亿元，创 6 年新低。主因经济复苏基础不牢，叠加停贷、村
镇银行等金融风险事件冲击，打乱房地产销售复苏节奏，实体经济有需
求不足。 

◼ 结构上，表外融资、政府债券的支持力度边际减弱，信贷再次转为拖累。
1）表内信贷再度转为少增。社融口径新增人民币贷款 4088 亿元，同比
少增 4303 亿元；2）表外融资表现平稳，延续回暖。7 月表外融资减少
3053 亿元，同比少减 985 亿元。其中，新增未贴现票据同比多减 428 亿
元，信托贷款少减 1173 亿元，委托贷款多增 240 亿元。3）政府债券融
资同比小幅多增。7 月政府债券净融资 3998 亿元，同比多增 2178 亿元，
环比大幅回落 1.2 万亿元。主因国债冲量和低基数效应。4）直接融资少
增。7 月企业债券净融资 734 亿元，同比少增 2357 亿元，股票融资 1437

亿元，同比多增 499 亿元。  

◼ 2、信贷大幅回落，企业端与居民端表现均不佳。7 月新增人民币贷款
6790 亿元，同比少增 4010 亿元。 

◼ 企业贷款少增，短贷多减、中长期贷款少增，票据冲量。7 月新增企业
贷款 2877 亿元，同比少增 1457 亿元。短期贷款、中长期贷款、票据融
资同比分别多减 969 亿元、少增 1478 亿元、多增 1365 亿元。企业短
贷、中长期贷款回落，票据冲量明显，实体经济融资需求不足。 

居民贷款方面，短贷多减，中长贷仍待改善。7 月居民贷款增加 1217 亿
元，同比少增 2842 亿元。其中居民短贷减少 269 亿元，同比多减 354

亿元，主因居民消费需求不足；居民中长期贷款增加 1486 亿元，同比
少增 2488 亿元。主因停贷等信用事件冲击，居民担忧期房烂尾风险，
打乱房地产销售复苏节奏，进而影响房地产信贷投放。 

3、M1、M2 增速继续提高， M2 与社融趋势再次倒挂。M2 增速 12%，
M1 增速 6.7%，分别较上月上升了 0.6、0.9 个百分点，社融与 M2 趋势
继今年 5 月后再次出现倒挂。从结构来看，1）企业存款减少 1.04 万亿
元，同比少减 2700 亿元。居民存款减少 3380 亿元，同比大幅少减 1.02

亿元。主因季节性因素和低基数效应。2）财政存款增加 4863 亿元，同
比少增 1145 亿元。因 7 月下旬国开基础设施基金、农发基础设施基金
已完成首批项目资本金投放，释放基础货币，提振 M2。3）非银金融机
构存款增加 8045 亿元，同比少增 1531 亿元。因 A 股震荡行情，居民和
企业存款搬家积极性不足，居民和企业的投资意愿相对谨慎。 

◼ 货币政策宽信用发力，银行负债成本降低为 LPR 打开下降空间。在资
产端，央行强调发挥 LPR 改革效能和指导作用；在负债端，降低银行成
本，权益端，鼓励拓宽银行资本补充渠道，鼓励银行信贷扩张的意愿和
能力。当前银行板块静态 PB 仅 0.49，建议关注区域发展强劲、信贷资
源充足、资产质量优异的银行，关注宁波银行、成都银行。 

◼ 风险提示：疫情反复扰乱复苏节奏，房地产硬着陆，政策对冲力度不足。  
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图1：7 月社融增速较上月回落 0.1 个百分点 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图2：7 月新增社融结构 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

8

9

10

11

12

13

14

160

180

200

220

240

260

280

300

320

340

360

2
0
1

9
-0

3

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

1

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

3

2
0
2

0
-0

5

2
0
2

0
-0

7

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

0
-1

1

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

5

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

1
-1

1

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

7

社融存量（万亿元） 社融存量同比（%，右）

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000
2021年7月（亿元） 2022年7月（亿元）



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业点评报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 4 

 

 

 

图3：7 月新增信贷结构 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图4：M1 和 M2 同比增速差收窄 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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