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下半年社融增速或保持下滑趋势 

 2022 年 7 月货币金融数据点评 

  [Table_Summary] 报告摘要 

事件： 

中国人民银行 2022 年 8 月 12 日发布数据显示，7 月末新增社会

融资规模 7561 亿元，新增人民币贷款 6790 亿元，新增人民币存款 447

亿元。广义货币(M2)余额 257.81 万亿元,同比增长 12.0%。 

 

数据要点： 

银行融资与企业债券融资拖累社融增速下滑。  

7 月末社会融资规模存量为 334.9 万亿元，同比增长 10.7%，较上

月下降 0.1%。其中，贷款项同比增速下滑 0.2%至 10.9%，是拖累社融

增速的主要原因。而政府债券增速提升，对社融仍然起到拉升作用。 

 

图表1：社融同比增速 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

7 月份新增社会融资 7561 亿，同比少增 3191 亿元。进一步从结构

上看，人民币贷款同比少增 4303 亿元，外币贷款同比少增 1059 亿，

企业债券同比少增 2357 亿，银行间接融资与企业直接融资均大幅同比
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少增。而政府债券与表外融资分别同比多增 2178 亿与 985 亿。 

 

图表2：社融新增规模以及同比变化 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

信贷同比走弱，实体融资需求不足。 

7 月份金融机构口径的新增人民币贷款 6790 亿元，同比少增 4010

亿元。其中，居民部门贷款增加 1217 亿，同比少增 2842 亿元；企业

部门新增 2877 亿，同比少增 1457 亿元；非银金融机构新增 2696 亿，

同比多增 289 亿元。 

 

图表3：新增人民币贷款及其细分项 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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分部门看，居民部门短期与中长期贷款均同比少增，7月分别同比

少增 354 亿与 2488 亿，说明居民消费意愿与住房销量跟去年同期比依

旧较弱。 

 

图表4：居民部门新增贷款 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

企业部门的贷款也同比少增，票据融资依旧在冲量，但是更为关

键的中长期贷款依旧同比少增 1478 亿，企业短期贷款甚至再次出现下

降，实体经济的融资需求并不足。 

 

图表5：企业部门新增贷款 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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M1、M2 同比均上升，剪刀差缩窄，经济活力提升。 

7 月份新增人民币存款 447 亿，同比多增 1.17 万亿元。其中，居

民部门、企业和机关单位同比多增，财政存款和非银金融机构存款则

同比少增。从存款增速看，金融机构各项存款余额同比增速由 10.8%

上升至 11.4%。 

 

图表6：新增人民币存款及其细分项 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

7 月份 M2 同比增速 12.0%，较上月上升 0.6 个百分点，保持同比

高增速。 其中，单位活期、单位定期与储蓄存款、M0 7 月份同比增速

较 6月份分别提升 0.9%、0.4%、0.1%。 

 

图表7：M2拆分项同比增速 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

此外，M1 同比增速也提升，7月同比增速为 6.7%，较上月提高 0.9

个百分点。由于 M1增速提升幅度更大，M2-M1 剪刀差收窄，显示经济

活力及市场活跃度提升。企业现金流有所改善，存款活期化意愿提升。 

 

图表8：M2-M1剪刀差 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

下半年社融增速或保持下滑趋势。 

综上，二季度经济实现正增长，达成了稳住经济大盘会议的目标，

7 月中央政治局会议又放弃了 5.5%的增长目标，仅要求实现“最好结

果”，上层设计中结构性改革优先于盯住某一目标值的稳增长，因此银

行信贷投放压力缓解，7 月份的信贷更能反映实体经济真实的需求。

10.9%的人民币贷款存量增速也满足信贷“不塌方”的要求，后续信贷

增速大概率在此低位徘徊。另外，专项债已经发行完毕，政府债券的

拉升作用在后续可能减弱，社融增速在下半年有可能继续下滑。 

  

风险提示： 

国内疫情反弹超预期； 

宽松政策力度加大预期。 
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