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7 月金融数据点评 
  
居民缩表现象或将频繁出现 
  
事件：7 月新增社融 5282 亿元，较去年同期少增 2703 亿元，环比少增 3.7 万
亿元，低于市场预期。7 月社融存量同比增长 8.9%，较上月下降 0.1 个百分
点。7 月人民币贷款大幅拖累社融，低于市场预期，我们认为后期关注点主
要包括：1. 二季度以来房地产销售持续呈现低迷，提前还贷行为和利息还款
额增长影响居民中长贷表现。短期继续下调 LPR 报价概率较低，且大规模新
发贷款置换存量房贷难度较大。如果房地产行业没有进一步大型刺激政策出
台，未来居民中长贷收缩可能会出现得更为频繁；2. 今年以来整体信贷融资
节奏来看，政策仍是信贷投放节奏的主要推动因素，相比之下 M2-M1 剪刀
差维持高位和企业债券融资低迷均说明实体经济活化程度仍显不足，因此在
货币政策提前发力的情况下，后期准财政政策的配合较为关键。 

 人民币贷款失速下滑，大幅拖累社融。7 月社融各分项中，表内融资同比
少增 3094 亿元，表外融资同比少减 1329 亿元，直接融资同比少增 432

亿元。7 月表内人民币贷款新增 364 亿元，同比少增 3892 亿元，处于 2007

年以来最低值，由于社融口径人民币贷款不包含金融同业贷，因此相较
于信贷口径，社融口径人民币贷款更凸显出信贷融资需求滑坡。但值得
注意的是，2022 年以来新增社融波动幅度越来越大，季节性特征演绎得
非常极致，季末冲量现象严重，对下一季度初往往造成信贷需求透支。
在这种不寻常的季末冲量下，月度新增社融数据可能失真。非标融资、
企业债融资、政府债券融资表现正常，分别同比少减 1329 亿元、多增 219

亿元、多增 111 亿元。8 月后专项债发行节奏可能加速。 

 M2-M1 剪刀差走阔，M1 持续回落。7 月 M2 同比增长 10.7%，较上月下
降 0.6 个百分点；M1 同比增长 2.3%，较上月下降 0.8 个百分点；M0 同
比增长 9.9%，较上月上升 0.1 个百分点。7 月 M2-M1 剪刀差扩大至 8.4%，
M1 同比增速持续下降，M2-M1 剪刀差仍处高位，反映出企业活化程度
不足。后续 M2 高基数仍是拖累，但随着 M1 回落至近两年低点，M2-M1

剪刀差可能逐渐修复。 

 剔除金融同业贷后信贷呈现低迷。7 月新增贷款 3459 亿元，同比少增 3498

亿元，低于预期。其中居民贷减少 2007 亿元，同比多减 3224 亿元，企
业贷新增 2378 亿元，同比少增 499 亿元。伴随着 6 月信贷达到历史最高
值而来的是 7 月信贷大幅缩减，企业贷与居民贷均低于预期，企业贷总
量结构均呈现出需求不足，居民贷全面走弱。剔除金融同业贷后，7 月全

社会信贷共计仅为 1289 亿元。 

 企业部门企业中长贷、短贷、票据分别为 2712 亿元、-3785 亿元、3597

亿元。新增中长贷同比少增 747 亿元，打破了去年 8 月以来连续同比多
增的水平，同时结构修复趋缓，票据融资占比较高。 

 居民部门中长贷、短贷分别为-672 亿元、-1335 亿元。可以看到尽管央行
在上半年金融统计数据发布会上提到“今年上半年，个人住房贷款累计
发放 3.5 万亿元，较去年同期多发放超过 5100 亿元”，但二季度以来
整体居民中长贷还是呈现低迷，一方面是提前还贷行为，另一方面是随
着个人住房贷款余额不断增大，每个月的还款额也在逐渐增大，同样抵
消了新发放贷款数额。6 月 5 年期 LPR 报价仅下调 10bp 显示出银行净息
差仍然承压，短期继续下调 LPR 报价概率较低，且大规模新发贷款置换
存量房贷难度较大。如果房地产行业没有进一步大型刺激政策出台，未

来居民中长贷呈现负值可能会出现得更为频繁。 

 风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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事件：7 月新增社融 5282 亿元，较去年同期少增 2703 亿元，环比少增 3.7 万亿元，低于市场预期。

7 月社融存量同比增长 8.9%，较上月下降 0.1 个百分点。 

人民币贷款失速下滑，大幅拖累社融。7 月社融各分项中，表内融资同比少增 3094 亿元，表外

融资同比少减 1329 亿元，直接融资同比少增 432 亿元。7 月表内人民币贷款新增 364 亿元，同

比少增 3892 亿元，处于 2007 年以来最低值，由于社融口径人民币贷款不包含金融同业贷，因此

相较于信贷口径，社融口径人民币贷款更凸显出信贷融资需求滑坡。但值得注意的是，2022 年

以来新增社融波动幅度越来越大，季节性特征演绎得非常极致，季末冲量现象严重，对下一季度

初往往造成信贷需求透支。在这种不寻常的季末冲量下，月度新增社融数据可能失真。非标融资、

企业债融资、政府债券融资表现正常，分别同比少减 1329 亿元、多增 219 亿元、多增 111 亿元。

8 月后专项债发行节奏可能加速。 

 

图表 1. 新增社融构成和变化（单位：亿元） 

 社融 人民币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款 汇票 企业债 股票融资 政府债券 

新增 5,282  364  (339) 8  230  (1,962) 1,179  786  4,109  

环比   (36,959) (32,049) (148) 64  384  (1,269) (1,042) 86  (1,262) 

同比   (2,703) (3,892) 798  (81) 628  782  219  (651) 111  

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 2. 新增社融分类变化（单位：亿元） 

 表内融资 表外融资 直接融资 其他 

新增 25  (1,724) 1,965  5,016  

环比   (32,197) (821) (956) (2,985) 

同比   (3,094) 1,329  (432) (506) 

资料来源：Wind，中银证券 

 

政府债券成为短期融资主力。从社融存量结构来看，2023 年 7 月与上月相比，人民币贷款占比

下降 0.04%，表外融资规模合计环比下降 0.06%，直接融资占比上升 0.02%，政府债券占比上升

0.10%。与去年同期相比，人民币贷款和政府债券占比分别上升 1.20%和 0.20%，企业债券占比

下降 0.80%。7 月人民币贷款缩量，政府债券接力成为社融增长主要贡献，预计下半年政府债券

占比仍将持续上升。 

 

图表 3. 社融存量结构变化 

 

资料来源：Wind，中银证券 
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M2-M1 剪刀差走阔，M1 持续回落。7 月 M2 同比增长 10.7%，较上月下降 0.6 个百分点；M1 同比

增长 2.3%，较上月下降 0.8 个百分点；M0 同比增长 9.9%，较上月上升 0.1 个百分点。7 月 M2-M1

剪刀差扩大至 8.4%，M1 同比增速持续下降，M2-M1 剪刀差仍处高位，反映出企业活化程度不足。

后续 M2 高基数仍是拖累，但随着 M1 回落至近两年低点，M2-M1 剪刀差可能逐渐修复。 

 

图表 4. 货币供应量同比增速变动  图表 5. 社融与 M2 同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

剔除金融同业贷后信贷呈现低迷。7 月新增贷款 3459 亿元，同比少增 3498 亿元，低于预期。其中

居民贷减少 2007 亿元，同比多减 3224 亿元，企业贷新增 2378 亿元，同比少增 499 亿元。伴随着 6

月信贷达到历史最高值而来的是 7 月信贷大幅缩减，企业贷与居民贷均低于预期，企业贷总量结构

均呈现出需求不足，居民贷全面走弱。剔除金融同业贷后，7 月全社会信贷共计仅为 1289 亿元。具

体来看：企业端方面，企业中长贷、短贷、票据分别为 2712 亿元、-3785 亿元、3597 亿元。新增中

长贷同比少增 747 亿元，打破了去年 8 月以来连续同比多增的水平，同时结构修复趋缓，票据融资

占比较高。居民部门中长贷、短贷分别为-672 亿元、-1335 亿元。可以看到尽管央行在上半年金融统

计数据发布会上提到“今年上半年，个人住房贷款累计发放 3.5 万亿元，较去年同期多发放超过 

5100 亿元”，但二季度以来整体居民中长贷还是呈现低迷，一方面是提前还贷行为，另一方面是随

着个人住房贷款余额不断增大，每个月的还款额也在逐渐增大，同样抵消了新发放贷款数额。6 月 5

年期 LPR 报价仅下调 10bp 显示出银行净息差仍然承压，短期继续下调 LPR 报价概率较低，且大规

模新发贷款置换存量房贷难度较大。如果房地产行业没有进一步大型刺激政策出台，未来居民中长

贷呈现负值可能会出现得更为频繁。 

存款呈现季节性回落。7 月人民币存款减少 1.12 万亿元，同比多减 1.17 万亿元，其中居民存款减少

8093 亿元，同比多减 4713 亿元，企业存款减少 1.53 万亿元，同比多减 4900 亿元，财政存款新增

9078 亿元，同比多增 4215 亿元，非银存款新增 4130 亿元，同比少增 3915 亿元。7 月存款呈现季节

性回落，其中非银存款同比少减可能指向居民及企业认购基金或理财产品数额持续增加。 

 

图表 6. 新增存贷款变化（单位：亿元） 

 新增贷款 短贷及票据 中长贷 居民贷 企业贷 金融同业贷 

贷款 3,459  (1,523) 2,040  (2,007) 2,378  2,170  

环比   (27,041) (13,065) (18,523) (11,646) (20,425) 4,132  

同比   (3,498) (844) (2,905) (3,224) (499) 694  

 新增存款 居民存款 企业存款 财政存款 非银存款 其他 

存款 (11,200) (8,093) (15,300) 9,078  4,130  (1,015) 

环比   (48,300) (34,829) (35,901) 19,574  7,450  (4,594) 

同比   (11,700) (4,713) (4,900) 4,215  (3,915) (2,334) 

资料来源：万得，中银证券。 
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7 月人民币贷款大幅拖累社融，低于市场预期，我们认为后期关注点主要包括：1. 二季度以来房地

产销售持续呈现低迷，提前还贷行为和利息还款额增长影响居民中长贷表现。短期继续下调 LPR 报

价概率较低，且大规模新发贷款置换存量房贷难度较大。如果房地产行业没有进一步大型刺激政策

出台，未来居民中长贷收缩可能会出现得更为频繁；2. 今年以来整体信贷融资节奏来看，政策仍是

信贷投放节奏的主要推动因素，相比之下 M2-M1 剪刀差维持高位和企业债券融资低迷均说明实体经

济活化程度仍显不足，因此在货币政策提前发力的情况下，后期准财政政策的配合较为关键。 

 

图表 7. 新增人民币贷款构成 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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