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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 事件：7 月社融同比少增 3191 亿元，社融-M2 增速倒挂加剧 

8 月 12 日，央行发布 2022 年 7 月金融数据。7 月，M2 同比增长

12%，增速较上月提高 0.6pct，较去年同期提升 3.7pct；社会融资规模

新增 7561 亿元，较去年同期少增 3191 亿元；社融存量同比增长

10.7%，环比回落 1.35pct。 

7 月金融数据反映出目前基本面的三大特点：①实体融资需求仍然偏

弱，短期的刺激和冲量不能带来稳定性和延续性，反而放大了大小月之

间的波动；②政府加杠杆和净支出仍然是社融、M2 的重要变量，居民/

企业或进入主动去杠杆阶段；③社融-M2 倒挂进一步加剧。 

⚫ 特点 1：实体融资需求仍然偏弱，刺激与冲量加剧跨月波动 

7 月新增社融 7561 亿元，不仅低于市场一致预期的 1.39 万亿元，亦较

去年同期少增 3191 亿元。排除 6 月银行季末冲量导致的透支信贷需求

外，更为关键的原因是居民与企业端融资需求仍未改善。 

图表 1 人民币贷款当月新增（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

从结构上来看，新增人民币贷款 6790 亿元（市场预期 1.15 万亿），同
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比少增 4010 亿元。社融缩量的主要原因在于居民信贷需求的缺位（当

月新增 1217 亿元，同比少增 2842 亿元）以及企业债券融资需求的缺

失（当月新增 734 亿元，同比少增 2357 亿元）。 

图表 2 企业债券当月新增（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

相较之下，票据融资新增 3136 亿元，同比多增 1365 亿元，占到当月新

增人民币贷款的 46%。一方面反映融资需求偏弱+供给偏强的背景下银

行手握大量信贷额度但无处投放，进而只能依靠大规模“票据冲量”来满

足信贷需求，7 月未贴现承兑汇票当月新增-2744 亿元，环比同比均走

弱；另一方面是企业实际交易支付需求偏弱。 

⚫ 特点 2：政府加杠杆和净支出是影响社融、M2 的重要变量，而居民/企业

或已进入主动去杠杆 

7 月政府债券净融资 3998 亿元，考虑去年的低基数效应下同比多增

2178 亿元。但从地方政府债务融资的发行规模来看，7 月份专项债、

政策性金融贷款等财政资金对需求的撬动作用有所下滑。 

居民端贷款新增 1217 亿元，同比少增 2842 亿元，短贷、长贷两端均

偏弱。其中短期贷款新增-269 亿元，同比少增 354 亿元，中长期贷款

新增 1486 亿元，同比少增 2488 亿元。 

居民中长期贷款增长乏力的背后反映了地产风险尚未出清、疫情冲击下，

居民对未来收入的预期转向悲观，进而导致收缩支出、压降负债，将对消

费、购房等需求带来直接拖累。7 月 30 城商品房成交套数同比下滑

33.6%、成交面积同比下滑 33.0%，居民购房需求改善与信贷结构优化

前地产企稳预计仍有较大难度。 
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图表 3 居民短期贷款当月新增（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 4 居民中长期贷款当月新增（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

6 月冲量透支企业信贷需求，7 月企业端贷款新增 2877 亿元，同比少增

1457 亿元。其中中长期企业贷款新增 3459 亿元，同比少增 1478 亿元。 

一方面受到 6 月冲量透支信贷需求的影响，另一方面与城投净融资下滑、

地产风险带动产业上下游企业融资需求下滑等因素有关。 
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图表 5 企业中长期贷款当月新增（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 6 企业短期贷款当月新增（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

⚫ 特点 3：社融-M2 倒挂更加显著 

我们在《详细拆解一下“社融-M2”剪刀差》报告中指出，“社融-M2

剪刀差”本质是统计口径的差异，财政净支出、银行拆放非银均会引起

剪刀差的变化。 

7 月，社融同比录得 10.7%，回落 0.1pct，而 M2 同比则大幅回升

0.6pct 至 12.0%，“社融-M2”负值剪刀差已连续四个月为负。财政支出

和拆放非银由于不是金融机构对实体部门提供的融资，因此不计入社

融，但由于二者均会增加一般性存款，因此会影响 M2。“社融-M2”剪

刀差的进一步走阔或意味着财政刺激、金融体系内流动性与实体融资需
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求的进一步背离。 

图表 7 7 月，“社融-M2”剪刀差连续四个月为负（单位：%，PCT） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

⚫ 机构反应：7 月社融较弱且不及预期，而大行却并未左侧积极布局，再

次确认震荡市行情 

尽管 7 月社融数据同比大幅少增，而且显著低于市场预期，理论上存在

左侧交易机会，而大行及政策行并未积极交易此次预期差。 

回顾近四次社融数据，4 月、7 月同比少增，且低于预期；5 月、6 月同

比多增，且好于预期。对比社融披露当周和非社融披露周的机构现券净

买入行为，可以大致判断哪次数据披露前“聪明的投资者”在左侧博弈

预期差。（银行相对于非银对信贷数据、社融数据的预测更加准确且领

先，因此在社融交易中可看作“聪明的投资者”）。 

⚫ 5 月 13 日，央行发布 4 月金融数据，社融同比少增 9468 亿元。5

月 9 日-5 月 13 日，大行及政策行多买国债 132 亿元、多买政金债

29 亿元，两大主要利率债合计多买 161 亿元。 

⚫ 6 月 10 日，央行发布 5 月金融数据，社融同比多增 8399 亿元。6

月 6 日-6 月 10 日，大行及政策行少买国债 43 亿元、少买政金债

120 亿元，两大主要利率债合计少买 163 亿元。 

⚫ 7 月 11 日，央行发布 6 月金融数据，社融同比多增 14683 亿元。7

月 4 日-7 月 8 日，大行及政策行多买国债 52 亿元、多买政金债 78

亿元，两大主要利率债合计多买 130 亿元。 

⚫ 8 月 12 日，央行发布 7 月金融数据，社融同比少增 3191 亿元。8

月 8 日-8 月 12 日，大行及政策行少买国债 59 亿元、多买政金债

104 亿元，两大主要利率债合计多买 45 亿元。 
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图表 8 4 月社融披露周的机构现券净买入变化（单位：亿元） 

 

资料来源：CFETS，华安证券研究所，注释：为剔除新券二级分销对数据的影响，仅分析老券净买入

情况，下同 

图表 9 5 月社融披露周的机构现券净买入变化（单位：亿元） 

 

资料来源：CFETS，华安证券研究所, 注释：为剔除新券二级分销对数据的影响，仅分析老券净买入

情况，下同 

图表 10 6 月社融披露周的机构现券净买入变化（单位：亿元） 

 

资料来源：CFETS，华安证券研究所, 

图表 11 7 月社融披露周的机构现券净买入变化（单位：亿元） 

 

资料来源：CFETS，华安证券研究所 

4月社融同比少增
0509-0513 国债 政金债 合计 国债 政金债 合计 国债 政金债 合计

大型商业银行/政策性银行 (39) 35 (5) (172) 6 (166) 132 29 161

股份制商业银行 (74) (46) (120) (1) (40) (41) (72) (6) (78)

城市商业银行 (113) (452) (565) (96) (88) (184) (17) (364) (381)

农村金融机构 48 (29) 19 84 79 163 (37) (108) (145)

外资银行 39 6 45 46 (7) 39 (7) 13 6

证券公司 26 (136) (110) 179 (70) 108 (153) (66) (219)

保险公司 21 90 112 18 (3) 15 3 93 97

基金公司及产品 40 277 317 28 135 163 12 142 154

货币市场基金 129 298 427 31 63 94 98 235 333

理财子公司及理财类产品 (7) 171 164 4 39 43 (11) 132 121

其他产品类 23 87 110 (2) (40) (41) 25 126 151

境外机构 (95) (184) (279) (126) (68) (194) 31 (116) (85)

社融披露周 非社融披露周 社融披露周-非社融披露周

5月社融同比多增
0606-0610 国债 政金债 合计 国债 政金债 合计 国债 政金债 合计

大型商业银行/政策性银行 43 (79) (36) 86 41 127 (43) (120) (163)

股份制商业银行 64 (19) 45 (32) (198) (230) 95 179 275

城市商业银行 58 (252) (194) (53) (256) (308) 111 4 114

农村金融机构 23 356 379 (115) (36) (150) 138 392 530

外资银行 65 (35) 30 (14) 4 (10) 79 (39) 40

证券公司 (83) (12) (95) 70 (42) 28 (153) 30 (123)

保险公司 19 13 33 (5) 14 9 24 (1) 23

基金公司及产品 (30) (127) (157) 33 277 310 (63) (404) (467)

货币市场基金 40 171 211 57 104 161 (18) 68 50

理财子公司及理财类产品 30 73 103 14 168 182 16 (95) (79)

其他产品类 (8) (46) (54) 29 56 85 (37) (102) (139)

其他 (220) (43) (264) (72) (132) (204) (149) 89 (60)

社融披露周 非社融披露周 社融披露周-非社融披露周

6月社融同比多增
0704-0708 国债 政金债 合计 国债 政金债 合计 国债 政金债 合计

大型商业银行/政策性银行 12 54 66 (40) (25) (65) 52 78 130

股份制商业银行 (138) (595) (732) 91 (144) (53) (229) (451) (680)

城市商业银行 37 (291) (254) 108 (308) (201) (70) 17 (53)

农村金融机构 341 1011 1353 127 338 465 214 673 888

外资银行 (13) (48) (61) 10 9 19 (23) (58) (80)

证券公司 (152) (317) (469) (183) (161) (344) 31 (156) (125)

保险公司 (6) 21 15 (3) 10 7 (4) 12 8

基金公司及产品 (58) (288) (346) 24 201 225 (82) (489) (571)

货币市场基金 (13) 356 343 (40) 144 104 27 211 238

理财子公司及理财类产品 11 89 100 9 19 28 2 70 72

其他产品类 (18) 4 (14) (18) 15 (3) 1 (12) (11)

其他 (4) 5 1 (85) (98) (183) 81 103 184

社融披露周 非社融披露周 社融披露周-非社融披露周

7月社融同比少增
0808-0812 国债 政金债 合计 国债 政金债 合计 国债 政金债 合计

大型商业银行/政策性银行 (100) 24 (76) (41) (80) (121) (59) 104 45

股份制商业银行 (9) (391) (400) (19) (326) (345) 10 (65) (55)

城市商业银行 (308) (480) (788) (289) (628) (917) (19) 149 129

农村金融机构 225 367 592 (15) (572) (587) 240 939 1178

外资银行 4 (4) 1 45 (3) 42 (40) (1) (41)

证券公司 (104) (118) (222) 30 122 152 (133) (241) (374)

保险公司 7 (1) 6 (13) 2 (11) 20 (3) 17

基金公司及产品 53 (1) 52 175 785 960 (122) (786) (909)

货币市场基金 76 238 315 20 179 198 57 60 117

理财子公司及理财类产品 11 222 233 28 243 271 (17) (21) (38)

其他产品类 7 203 209 50 356 406 (43) (153) (197)

其他 138 (59) 79 30 (78) (48) 108 19 127

社融披露周 非社融披露周 社融披露周-非社融披露周



[Table_CompanyRptType] 

 

点评报告 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   7 / 8                                         证券研究报告 

 

  

由上述数据可见，大行左侧交易了 4 月、5 月社融预期差，却并未积极

参与 6 月、7 月的预期差博弈。6 月社融总量、结构双改善，大行不仅

未做空现券，反而选择超额买入，或许与完成年中资产投放任务有关，

也可能说明银行更清楚 6 月社融改善缺乏延续性。然而，7 月社融出炉

前，大行也并未积极做多现券，再次说明当前债市已经无需更多的数据

去反复验证基本面的强弱，也再一次确认了债市将继续维持震荡市的行

情特征。 

⚫ 风险提示 

疫情反复具有不确定性。 
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[Table_Introduction] 
分析师与研究助理简介 

分析师：颜子琦，华安固收首席分析师，新加坡南洋理工大学金融工程硕士，5 年卖方固收研究经验，曾供职于民

生证券研究院、华西证券研究所。 

研究助理：杨佩霖，华安固收研究助理，英国布里斯托大学理学硕士，1 年卖方固收研究经验，曾供职于德邦证券

研究所。 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
 

[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


