
 
 
固定收益 | 固定收益专题 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

信贷“二次塌方”，债市怎么看？ 

  

证券研究报告 

2022 年 08 月 12 日 

作者 
  

孙彬彬 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110516090003 
sunbinbin@tfzq.com 

隋修平 联系人 
suixiuping@tfzq.com  
  

近期报告 

1 《固定收益：顺博转债，国内领先的

再生铝生产企业-申购建议：积极参与》 

2022-08-11 

2 《固定收益：如何把握近期市场动

向 ？ - 天 风 总 量 联 席 解 读

（2022-08-10）》 2022-08-11 

3 《固定收益：嵘泰转债，国内领先的

汽车精密压铸件生产商-申购建议：积

极参与申购》 2022-08-11 
 

 

7 月金融数据点评 
 

摘要 

7 月金融数据点评： 

（1） 人民币贷款、企业债券拖累社融明显回落； 

（2） 信贷总量下滑、结构恶化； 

（3） 财政加速落地、存款继续扩张； 

（4） 信贷出现“二次塌方”。 

 

 

风险提示：货币政策调整超预期，经济复苏不及预期 
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1. 7 月金融数据点评 

1.1. 人民币贷款、企业债券拖累社融明显回落 

 

7 月社融 7561 亿元，同比少增 3191 亿元；社融同比增速 10.70%，较上月回落 0.1%个百分
点，大幅低于市场预期。 

 

分项来看，人民币贷款增加 4088 亿元，同比少增 4303 亿元；政府债券增加 3998 亿元，
同比多增 2178 亿元；企业债券增加 734 亿元，同比少增 2357 亿元；委托贷款、信托贷款、
未贴现票据三项合计减少 3053 亿元，同比少减 985 亿元；委托贷款增加 89 亿元，同比多
增 240 亿元；信托贷款减少 398 亿元，同比少减 1173 亿元；未贴现票据减少 2744 亿元，
同比多减 428 亿元。 

 

7 月新增社融同比少增，其中人民币贷款和企业债券是最大拖累，此外政府债券和非标融
资对社融形成一定支撑。当前经济核心问题在于居民和企业资产负债表受挫，叠加疫情反
复影响，共同造成社融同比少增的局面。 

 

1.2. 信贷总量下滑、结构恶化 

 

7 月新增人民币贷款 6790 亿元，同比少增 4010 亿元；各项贷款余额同比增速 11.0%，较
上月下降 0.2 个百分点。 

 

分贷款类别来看，居民短期贷款减少 269 亿元，同比多减 354 亿元；居民中长期贷款增加
1486 亿元，同比少增 2488 亿元；企业短期贷款减少 3546 亿元，同比多减 969 亿元；企
业中长期贷款增加 3459 亿元，同比少增 1478 亿元；票据融资增加 3136 亿元，同比多增
1365 亿元；非银贷款增加 1476 亿元，同比少增 298 亿元。 

 

7 月新增信贷接近“腰斩”，结构显著恶化。票据融资以外，各分项均形成拖累，其中居民
中长贷和企业中长贷同比少增最为明显。一方面，在部分热点二线城市 6 月集中网签释放
销量后，7 月楼市继续回落到低景气度；另一方面，前期政策支持并未真正扭转居民消费
和企业投资需求。 

 

1.3. 财政加速落地、存款继续扩张 

 

7 月 M2 同比增速 12.00%，较上月上升 0.6 个百分点；M1 同比增速 6.7%，较上月回升 0.9

个百分点；各项存款同比增速 11.40%，较上月上升 0.6 个百分点。7 月人民币存款增加 447

亿元，同比多增 11747 亿元。 

 

分存款类别来看，住户存款减少 3380 亿元，同比少减 10220 亿元；非金融企业存款减少
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10400 亿元，同比少减 2700 亿元；财政性存款增加 4863 亿元，同比少增 1145 亿元；非
银存款增加 8045 亿元，同比少增 1531 亿元。 

 

7 月财政资金继续加速落地，今年新追加的 1400 亿元留抵退税在 7 月集中发放1，叠加专
项债争取在 6 月底基本发完2、8 月底落地3之下，居民和企业存款继续增加，需要持续关注
M1 走势。 

 

1.4. 信贷“二次塌方”，债市怎么看？ 

 

需要注意的是，去年 7 月一系列破除无效供给政策集中落地，社融信贷本身面临低基数问
题，今年 7 月社融信贷数据在此基础上同比少增，更加体现当前经济面临的压力。一方面，
居民和企业资产负债表受挫之下，扩张动能仍待修复；另一方面，7 月疫情反复对投融资
需求也造成负面影响；此外，6 月信贷需求缺口回补和政策大幅支持下，对未来有一定透
支，整体造成当前社融信贷“二次塌方”4的局面。 

 

展望未来，地方债发行过度前置下，社融信贷走势更加不容乐观，央行仍然要充当“救火
队长”的角色，意味着货币政策继续总量发力、结构性政策做加法，降息、降准的可能性
偏低，但至少流动性需要继续维持高于合理充裕水平。 

 

社融信贷“二次塌方”，债市短期可以保持乐观，但未来仍需把握节奏与重心。我们还是
强调，当前经济状态是弱修复，政策不做大刺激，决定了债市利率的顶；但还是会在有限
的宏观空间内有所动作，会争取最好的结果，利率底也相对清晰。 

 

对于长端利率我们维持窄幅区间震荡的判断，波动空间我们建议还是按照前低和前高的位
置来辨识。一年期 MLF 目前是十年国债的上限，而难有再度降息的背景下，一月市场降息
预期最乐观时所对应的 2.67%就是下限。 

 

 

 
    

  

 
1 http://www.chinatax.gov.cn/chinatax/n810219/n810724/c5176002/content.html   
2 http://news.cctv.com/2022/06/02/ARTIVx2P8wsGkhnlDvutmV3G220602.shtml  
3 http://www.gov.cn/zhengce/2022-05/24/content_5692037.htm   
4 “塌方”一词首见已入库报告《只有宽财政，才能宽信用》（4 月金融数据点评） 
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