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 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

信用扩张之路受阻。7 月社融数据未能延续 6 月的良好势头，新增 7561

亿元，同比少增 3191 亿元。回落在预期之内，但回落的幅度超出预期。

需求收缩是信用收缩的核心原因。政府部门仍然是加杠杆的主力。虽

然 7 月政府债融资规模增量从 1.6 万亿下降至 3998 亿元，但同比仍然

多增 2178 亿元，是社融增量的主要来源。728 政治局会议中提到，“支

持地方政府用足用好专项债务限额。”下半年理论上可以调用的存量

额度为 1.5 万亿元，这些额度主要集中在北京、上海等较为发达的省

市。政治局会议指出“经济大省要勇挑大梁”，意在督促经济发达地区

的政府积极作为。不过经济发达地区的地方政府融资渠道丰富，是否

有积极性调用存量债额度仍需观察。我们认为下半年政府债对整体社

会信用扩张的推动作用将减弱。企业部门和居民部门的信用扩张双双

走弱。信贷口径下 7 月新增人民币贷款为 6790 亿元，同比少增 4010

亿元。其中票据融资达到 3136 亿元，冲量现象仍然严重，反映出实体

经济融资需求较弱。居民贷款新增 1217 亿元，其中短期贷款净减少 269

亿元，中长期贷款增加 1486 亿元，但也同比少增 2488 亿元。居民短

期贷款的“净偿还”反映出当前居民消费需求很弱，背后重要的原因是

7 月疫情反弹阻碍了消费的复苏。居民中长期贷款增量较 6 月明显下

滑，对应的是商品房销售在 7 月再度出现回落。房地产市场不景气是

今年拖累居民部门信用扩张的主要原因。企业短期贷款净减少 3546 亿

元；中长期贷款增加 3459 亿元，同比少增 1478 亿元。我们认为企业

中长期贷款走弱有两个原因，一是 7 月政府债融资回落，相应的对基

建类企业融资的促进作用也大幅下降；二是疫情反复爆发严重影响了

企业为未来的预期，也因此降低了长期投资的意愿，削弱了贷款需求。

综合来看，疫情反弹和地产回落是 7 月信用扩张放缓的主要原因。非

银贷款再度走高，达到 1476 亿元。这反映出在流动性极度充裕而实体

经济贷款需求不足的背景下，资金“脱实向虚”的迹象较为明显。 

货币供给十分充足。7 月 M2 同比增长 12%，这是 2016 年 4 月以来的

最高值。在 2016 年中国开始实施“去杠杆”的战略之后，M2 增速就

出现了系统性下移，中间虽有放松但从未达到如此高度。可以看出当

前国内的流动性实际上是非常充裕的，甚至有些“过度”充裕。所以当

前中国信用扩张的阻力并不在于货币政策。M1 与 M2 增速差继续提
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升，可能是政府主导的支出带动了资金的流通。 

“水”已经足够，核心在于加“面”。当前央行的货币供给已经十分充

足，M2 增速达到 6 年来最高，票据利率 7 月末再度逼近“零利率”。

各种数据表明资金市场上并不缺乏流动性，央行已经“尽力”了。但实

体经济需求仍低，这是由于疫情阻碍了经济复苏，以及房地产市场持

续低迷。这两个问题都不是央行继续放水能有效解决的。减轻疫情的

影响需要更科学的防控手段以及疫苗和药物的研制，提振房地产市场

可以放松一线城市的调控政策并有效解决房企的困境。“水”已经足

够，“面”严重不足。央行二季度货币政策报告中表示重视通胀问题，

强调“不超发货币”，这是央行主观态度上的边际变化。我们认为下个

阶段政策的重心不再是“放水”，而是综合运用各种手段提振实体经济

的需求，来促进信用有效扩张。 

风险提示：国内疫情反弹。 
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1. 数据 

7 月社会融资规模新增 7561 亿元，市场预期（Wind，下同）1.39 万亿元，前值 5.17 万亿元。 

7 月人民币贷款新增 6790 亿元，市场预期 1.15 万亿元，前值 2.81 万亿元。 

7 月 M2 同比增长 12%，市场预期 11.6%，前值 11.4%。 

2. 信用扩张之路受阻 

7 月社融数据未能延续 6 月的良好势头，新增 7561 亿元，同比少增 3191 亿元。回落在预期

之内，但回落的幅度超出预期。需求收缩是信用收缩的核心原因。 

图表 1：新增社融大幅回落 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

政府部门仍然是加杠杆的主力。虽然 7 月政府债融资规模增量从 1.6 万亿下降至 3998 亿元，

但同比仍然多增 2178 亿元，是社融增量的主要来源。由于 6 月份在财政部的要求之下，地方

政府大量发行专项债，所以 7 月政府债发行量下滑是必然的。728 政治局会议中提到，“支持

地方政府用足用好专项债务限额。”下半年理论上可以调用的存量额度为 1.5 万亿元，这些额

度主要集中在北京、上海等较为发达的省市。政治局会议指出“经济大省要勇挑大梁”，意在

督促经济发达地区的政府积极作为。不过经济发达地区的地方政府融资渠道丰富，是否有积

极性调用存量债额度仍需观察。我们认为下半年政府债对整体社会信用扩张的推动作用将减

弱。 
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图表 2：政府加杠杆是当前信用扩张的主要来源 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

企业部门和居民部门的信用扩张双双走弱。信贷口径下 7 月新增人民币贷款为 6790 亿元，同

比少增 4010 亿元。其中票据融资达到 3136 亿元，冲量现象仍然严重，反映出实体经济融资

需求较弱。居民贷款新增 1217 亿元，其中短期贷款净减少 269 亿元，中长期贷款增加 1486

亿元，但也同比少增 2488 亿元。居民短期贷款的“净偿还”反映出当前居民消费需求很弱，

背后重要的原因是 7 月疫情反弹阻碍了消费的复苏。居民中长期贷款增量较 6 月明显下滑，

对应的是商品房销售在 7 月再度出现回落。房地产市场不景气是今年拖累居民部门信用扩张

的主要原因。企业短期贷款净减少 3546 亿元；中长期贷款增加 3459 亿元，同比少增 1478 亿

元。我们认为企业中长期贷款走弱有两个原因，一是 7 月政府债融资回落，相应的对基建类

企业融资的促进作用也大幅下降；二是疫情反复爆发严重影响了企业为未来的预期，也因此

降低了长期投资的意愿，削弱了贷款需求。综合来看，疫情反弹和地产回落是 7 月信用扩张

放缓的主要原因。 

非银贷款再度走高，达到 1476 亿元。这反映出在流动性极度充裕而实体经济贷款需求不足的

背景下，资金“脱实向虚”的迹象较为明显。 
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图表 3：企业部门和居民部门信用扩张减弱  图表 4：非银贷款再度走高 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

3. 货币供给十分充足 

7 月 M2 同比增长 12%，这是 2016 年 4 月以来的最高值。在 2016 年中国开始实施“去杠杆”

的战略之后，M2 增速就出现了系统性下移，中间虽有放松但从未达到如此高度。可以看出当

前国内的流动性实际上是非常充裕的，甚至有些“过度”充裕。所以当前中国信用扩张的阻

力并不在于货币政策。M1 与 M2 增速差继续提升，可能是政府主导的支出带动了资金的流

通。 

图表 5：货币供给十分充足  图表 6：M1 与 M2 之差继续回升 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

4. “水”已经足够，核心在于加“面” 

当前央行的货币供给已经十分充足，M2 增速达到 6 年来最高，票据利率 7 月末再度逼近“零

利率”。各种数据表明资金市场上并不缺乏流动性，央行已经“尽力”了。但实体经济需求仍

低，这是由于疫情阻碍了经济复苏，以及房地产市场持续低迷。这两个问题都不是央行继续

放水能有效解决的。减轻疫情的影响需要更科学的防控手段以及疫苗和药物的研制，提振房

地产市场可以放松一线城市的调控政策并有效解决房企的困境。“水”已经足够，“面”严重

不足。央行二季度货币政策报告中表示重视通胀问题，强调“不超发货币”，这是央行主观态
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度上的边际变化。我们认为下个阶段政策的重心不再是“放水”，而是综合运用各种手段提振

实体经济的需求，来促进信用有效扩张。 

 

风险提示：国内疫情反弹。 
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