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  

事项： 
2022 年 7 月新增社融 7561 亿元，新增人民币贷款 6790 亿元，M2 货币供应量

同比增长 12%。 

 

平安观点： 
 7 月社融弱于预期，存量增速回落。新增社融的核心拖累因素在于表内宽

信用再度受阻，加之企业债融资偏弱、表外票据“缩量”。不过，直接融

资中政府债发行和企业股票融资较强，表外项目中委托贷款和信托贷款压

降规模放缓，对社融构成一定支撑。 

 7 月新增人民币贷款仅为去年同期的 63%，票据融资“冲量”独木难支。

1）居民“加杠杆”意愿偏弱。一方面，就业偏弱、居民对未来收入的预

期悲观，以“加杠杆”方式增加消费的意愿不足；另一方面，房地产交付

风险抬头，叠加房企半年度时点促销冲量活动告一段落、疫情期间积压购

房需求释放殆尽，居民购房意愿不足。2）企业贷款需求疲弱问题仍存，

短期贷款和中长期贷款同比缩量，仅票据“冲量”多增。尽管二季度金融

机构企业贷款加权平均利率已下行至 4.14%的历史低位，但企业经营恢复

缓慢、对未来发展的信心偏弱，5、6 月份释放积压信贷需求后，企业有效

贷款需求不足的问题再次显现。 

  “M2 - 社融”差值走阔。7 月 M1、M2 增速双双回升，基本面延续修复

态势、财政资金持续投放，使得企业部门现金流改善。不过，“M2 - 社融”

同比增速的差值进一步扩大 0.7 个百分点。一方面，与 M2 关系密切的人

民币存款增速提升了 0.6 个百分点，尤其是居民存款同比少减规模超万亿。

另一方面，与社融关系密切的表内信贷走弱，人民币贷款增速下滑了 0.2

个百分点，实体经济融资需求不足的问题进一步显现。二者的增速差扩大，

反映出实体经济融资需求的边际变化明显慢于货币供应的速度。正因此，

7 月短端流动性宽松态势延续，金融市场资金空转现象较为严重。 

 7 月社融增速超预期回落，反映出居民和企业信贷“加杠杆”意愿偏弱、

贷款有效需求不足，深层次的原因或在于信心改善有限。随着经济复苏推

进，实体经济的现金流状况逐步改善，信贷投放具有适度放缓的基础；且

6 月信贷社融猛增也对 7 月形成了一定透支。基于此，二季度货币政策执

行报告对信贷增长总量目标的要求进一步弱化，从“稳定增长”转为“平

稳适度增长”。展望下半年，央行积极推进“稳信用”的诉求仍在，但或

更加关注企业中长期贷款的增长动能。在满足基建贷款需求的同时，进一

步发挥结构性工具的撬动作用，并加大对房地产领域的“托底”力度。 
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一、 表内宽信用再度受阻 

5月、6月强劲反弹后，7月社融同比大幅少增。2022年 7月新增社会融资规模仅 7561亿元，远低于市场一致预期的 1.3

万亿，且较去年同期低近 3200亿元。社融存量同比增速较上月下滑 0.1个百分点至 10.7%，结束了连续两个月的反弹态势。

从分项数据看，新增社融的拖累因素在于表内信贷、企业债融资和未贴现票据。不过，委托贷款、信托贷款、政府债融资、

股票融资等分项对社融构成一定支撑。具体地： 

7月社融的拖累因素在于： 

 一是，表内宽信用再度受阻，是社融不及预期的核心拖累因素。1）人民币贷款仅 4088亿元，是 2022年年内的次低

点（仅较 4月高出 472亿元）和 2015年以来同期的最低值。2）外币贷款减少了 1137亿元，是 2016年 2月以来单月

的最低值，依然受到人民币汇率贬值预期的冲击。本外币合并看，表内信贷相比 2021年同期共减少 5362亿元。 

 二是，企业债融资偏弱、表外票据“缩量”，二者也对社融构成一定拖累。1）7 月企业债净融资规模仅 734 亿元，同

比少增 2357亿元，较 17-21年同期也少增 1911亿元。拆分来看：一方面，地方政府隐性债务严监管持续，7月城投

债净融资规模同比减少超过 1000 亿元；另一方面，受疫情影响严重的交通运输仓储和邮政业、批发零售、住宿餐饮、

文体娱乐四个行业，7月信用债净融资规模合计同比减少超 700亿元。2）未贴现银行承兑汇票 7月减少 2744亿元，

同比多减 428亿元，较 17-21年同期也多减 186亿元。相比之下，7月表内票据达历史同期高点，结合国股票据贴现

利率 7 月末再度接近零利率的现象，表内票据“冲量”很可能再度挤压了表外票据的投放规模。将表内外票据合并来

看，7月表内外票据融资新增 392亿元，远高于去年同期和 2017-2021年均值。 

7月社融的支撑因素在于： 

 一是，直接融资中，政府债发行和企业股票融资较强。1）7月非金融企业境内股票融资 1437亿元，同比多增 499亿

元。4月末以来，A 股市场明显反弹，提振企业 IPO及再融资的积极性，使得 7月股票融资规模滞后放量。下半年随

着全面注册制的稳步推行，非金融企业股票融资规模或可维持在相对高位。2）7 月政府债券净融资 3998 亿元，同比

多增 2178亿元。尽管新增地方政府专项债发行已于 6月底前基本完成，但 7月国债较快发行，叠加去年同期低技术的

影响，政府债发行依然对新增社融构成支撑。 

 二是，表外项目中，委托贷款和信托贷款压降规模放缓。7月委托贷款新增 89亿元，信托贷款压降 398亿元，二者合

计相比 2021年同期少减 1413亿元。今年以来，在经济下行压力加大的情况下，金融监管实施力度可能有阶段性的边

际松动。1-7月数据合并来看，表外委托贷款、信托贷款同比合计少减 5992亿元，持续对社融构成支撑。 

图表1 2022 年 7 月新增社融的同比增量 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 
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图表2 7 月社融存量同比增速 10.7% 

 

图表3 7 月企业债融资同比大幅减少 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表4 7 月表外委托、信托贷款压降继续放缓 

 

图表5 7 月表内外票据融资新增 3136 亿元 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

二、 票据“冲量”独木难支 

7月贷款需求再度走弱，新增人民币贷款约为去年同期的 63%，是 2017年以来同期的最低值；居民、企业的短期、中长期

各贷款分项同比均现缩量，仅票据融资同比多增。7月新增人民币贷款 6790亿，同比少增 4010亿元，相比 17-21年同期

均值少增 4026亿元；贷款存量同比增长 11%，相比上月下滑了 0.2个百分点。具体地： 

居民“加杠杆”意愿偏弱。一方面，就业偏弱、居民对未来收入的预期悲观，以“加杠杆”方式增加消费的意愿不足；另一

方面，房地产交付风险抬头，叠加房企半年度时点促销冲量活动告一段落、疫情期间积压购房需求释放殆尽，居民购房意愿

不足。具体地：1）居民短期贷款减少 269亿元，在去年同期的低基数下进一步少增 269亿元，较 17-21年同期均值少增近

1300亿元。2）居民中长期贷款增加 1486亿元，约为去年同期的 37%，较 17-21年同期均值少增愈 3200亿元。 

企业贷款需求疲弱问题仍存，短期贷款和中长期贷款同比缩量，仅票据“冲量”多增。尽管二季度金融机构企业贷款加权平

均利率已下行至 4.14%的历史低位，但企业经营恢复缓慢、对未来发展的信心偏弱，5、6 月份释放积压信贷需求后，企业

有效贷款需求不足的问题再次显现。1）企业短期贷款减少 3546亿元，同比多减 969亿元，较 17-21年同期均值多减超 2000

亿元。2）企业中长期贷款新增 3459亿元，是 2021年同期的 70%，较 17-21年同期均值少增近 1300亿元。3）票据融资

新增 3136亿元，同比多增 1365亿元，较 17-21年同期均值多增近 2600亿元。 
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图表6 除票据融资外，7 月各贷款分项同比缩量 

 

图表7 7 月新增居民中长期贷款约为去年同期的 37% 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

图表8 7 月新增企业中长期贷款约为去年同期的 70% 

 

图表9 7 月表内票据同比多增，达历年同期高位 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

 

三、 “M2-社融”差值走阔 

M1、M2增速双双回升。7月 M2同比增速上行 0.6个百分点至 12%，M1同比增速上行 0.9个百分点至 6.7%，基本面延续

修复态势、财政资金持续投放，使得企业部门现金流改善。 

不过，“M2 - 社融”同比增速的差值进一步扩大 0.7个百分点。M2货币供应量的核算从存款的角度出发，其变化主要反映

着银行“负债端”的供给情况。7月人民币存款余额增速 11.4%，相比上月提升 0.6个百分点。其中，居民存款季节性减少

3380亿元，同比少减规模高达 10220亿元，是存款增速提升最重要的驱动因素。社会融资规模的核算从实体经济融资的角

度出发，其中最重要的组成部分是贷款，其变化主要反映着银行“资产端”的需求情况。然而，7月表内信贷走弱，人民币

各项贷款增速下滑了 0.2个百分点，实体经济融资需求不足的问题进一步显现。二者的增速差扩大，反映出实体经济融资需

求的边际变化明显慢于货币供应的速度。正因此，7月货币市场短端流动性宽松态势延续，但大量资金缺乏合意投向，金融

市场“资产荒”和非银机构的资金空转现象较为严重。7月质押式回购加权平均利率为 1.33%，分别比上月和上年同期低 0.24

个和 0.75个百分点。 
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图表10 7 月 M1、M2 增速双双回升  

 

图表11 7 月居民存款较去年同期和历史季节性大幅少减 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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