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宏观事件 

8月 11日，央行发布 2023年 7月金融统计数据。数据显示：社会融资规模增量 5282亿

人民币；人民币贷款增加 3459 亿元，同比少增 3498 亿元；人民币存款减少 1.12 万亿

元，其中住户存款减少 8093亿元；M2同比增长 10.7%，M1同比增长 2.3%，M2-M1剪

刀差为 8.4%，较前值 8.2%扩大。 

核心观点 

■ 超季节性因素驱动 7 月信贷回落 

负债端：实体经济扩张谨慎的特征，M1 同比回落至 2.3%，M2-M1 剪刀差扩大至 8.4%。 

资产端：居民和企业信贷扩张回落，整体信贷结构相比较 6 月有所恶化。 

信贷回落具有超季节性，关注新的发力。一方面是由于一季度信贷的快速增加前置了

部分信贷需求，另一方面二季度宏观政策的观察期降低了信贷投放， 7月份的增量信贷

的快速回落，且低预期程度甚至超过了去年 4 月。 

■ 关注国外信用收缩风险下的对冲 

全球经济下行压力增加。2022 年以来美联储持续抬升基准利率水平 500 个基点以上，

高利率的宏观环境叠加信用评级下调对全球经济信贷扩张形成的压力预计增强，需要

关注这种不稳定性从美国向外蔓延的多米诺效应，增强市场的避险情绪。 

等待政策发力打破螺旋。自供给侧改革以来，中国为应对全球总需求放缓的压力，开

始了主动的结构调整。当前处在结构性改革压力和经济周期性下行叠加阶段，且缺乏

2016 年全球经济复苏提供的“出口-制造业”正向循环，实体经济面对三年疫情对实体经

济资产负债表冲击后，价格信号显示下行的压力在加大，需要新的变量发力来稳住这

种下行预期。关注外部压力释放和内部政策对风险对冲的破局。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，定向流动性供给的反弹风险 
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摘要：资产负债待改善，关注政策破局 

负债端：7 月 M1 同比增速回落至 2.3%，驱动 M2-M1 剪刀差扩大至 8.4%，显示出实体

经济扩张谨慎的特征。一方面，经历了疫情三年的影响，实体经济的资产负债表处在

疫后的修复期，在短期生产力效应有限的情况下需要时间来逐步修复资产负债表。另

一方面，房地产“房住不炒”的宏观政策并没有改变，当前处在经济向“新发展格局”结构

转型的攻坚期，我们预计政策施力点在于给经济一定的增速，保证不失速而非加力。 

资产端：7 月居民和企业信贷扩张回落，整体信贷结构相比较 6 月有所恶化。在货币负

债端活化度继续降低的情况下，资产端结构特征改善不明显，无论是企业还是居民信

贷同比均出现了回落——企业中长期+0.27 万亿（2022 年 7 月：+0.34），短期-0.38 万亿

（2022 年 7 月：-0.35）；居民中长期-0.067 万亿（2022 年 7 月：+0.15），短期-0.13 万亿

（2022 年 7 月：-0.027）。政府债层面，尽管地方债上半年整体发行偏慢，拖累上半年

社融增速；随着 9 月底前完成全年新增债券发行任务，三季度地方融资将改善。 

信贷回落有超季节性。7 月份的信贷增速远远低于 10%的平均增速，从差值情况来看达

到了-92%，程度甚至超过了去年 4 月：一方面是由于一季度信贷的快速增加透支了部

分需求，另一方面是二季度处在宏观政策的调研与观察期，降低了信贷投放。 

全球经济周期带来下行压力。2022 年以来美联储持续抬升基准利率水平 500 个基点以

上，7 月继续加息 25 个基点。高利率的宏观环境叠加信用评级下调对全球经济信贷扩

张形成的压力短期内预计增强，当前来看，高利率下全球经济的韧性正面临拐点——8

月初美国信用评级的下调，反映了全球经济不稳定性的开始增加，需要关注这种不稳

定性从美国向外蔓延的多米诺效应，增强市场的避险情绪。 

等待政策发力打破下行螺旋。自供给侧改革以来，中国为应对全球总需求放缓的压力，

开始了主动的结构调整。当前处在 2021 年以来的经济周期下行阶段，且美联储 7 月继

续加息和国际信用风险的上升预期增加了这种压力，实际经济增速仍有放缓预期；而

在三年疫情对实体经济资产负债表冲击下，价格信号显示下行的压力在加大，实体信

心的不足拖累一般物价水平陷入到“缩”的状态，需要新的变量发力来稳住这种下行预期

——2016 年是美联储开始加息背后的全球经济复苏提供的“出口-制造业”循环，叠加供

给侧改革收缩供给带来的价格改善。 
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增量：回落可能不仅仅是季节性因素 

央行社会融资规模增量报告（见附录 2）显示，7月份社会融资规模增量为 5282亿元，

比上年同期少 2703 亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 364 亿元，同比少

增 3892 亿元。 

从季节性的角度来看（见图 1），6月的季末效应带来的贷款增加前置了部分 7月份贷款

需求。2016年供给侧改革以来 6月份信贷增量平均是 7月份的 2.3倍，2018年受金融强

监管影响仅有 1.3 倍，但 2022 年在疫情影响下最高达到了 7.5 倍。 

排除掉季节性效应影响后，2023 年 7 月对实体经济信贷增量大幅降低。我们以 2012 年

值 2022 年年度信贷增速均值 10%为基准（其中 2012 年-2015 年均值 10.9%，2016 年-

2019 年均值 10.7%，2020 年-2022 年均值 7.7%），衡量单月信贷增速的变动情况。由图

2可知，今年 7月份的信贷增速远远低于 10%的平均增速，从差值情况来看达到了-92%，

显示出 7月份信贷增量的快速回落，且低预期程度甚至超过了去年 4月。从趋势角度来

看，今年 5月以来信贷增量持续低于 10%的同比增幅，一方面是由于一季度信贷的快速

增加透支了部分需求，另一方面是由于 4月政治局对经济形势较为积极的定调下，二季

度处在宏观政策的调研与观察期，降低了信贷投放。 

 

图 1：7 月信贷积极性走弱丨单位：万亿元  图 2：相比较 10%增速的差值丨单位：%  

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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存量：增速继续放缓，等待新的发力 

央行社会融资规模存量报告（见附录 2）显示，2023 年 7 月末社会融资规模存量为

365.77万亿元，同比增长 8.9%。其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 228.9万亿

元，同比增长 11%。 

货币存量增速继续放缓。2016 年供给侧改革以来，国内的货币政策持续保持稳健中性

的基调，最近今年总量上按照社融增速与名义 GDP 增速相匹配的要求进行。2023 年上

半年国内实际 GDP增速达到 5.5%，但在价格回落压力（GDP一季度平减指数小幅增长

0.9%，但二季度转为下降 0.9%）下名义 GDP 增速仅有 4.9%，货币和经济增速相匹配

的要求下，社融增速的回落是应有之义。 

等待政策发力打破下行螺旋。自供给侧改革以来，中国为应对全球总需求放缓的压力，

开始了主动的结构调整。“危”总是和“机”相伴而生，适度的压力环境为经济结构的调整

提供了政策空间——阻力最小的时间。当前处在 2021 年以来的经济周期下行阶段，且

美联储 7月继续加息和国际信用风险的上升预期增加了这种压力，实际经济增速仍有放

缓预期；而在三年疫情对实体经济资产负债表冲击下，价格信号显示下行的压力在加

大，实体信心的不足拖累一般物价水平陷入到“缩”的状态，需要新的变量发力来稳住这

种下行预期——2016 年是美联储开始加息背后的全球经济复苏提供的“出口-制造业”循

环，叠加供给侧改革收缩供给带来的价格改善。 

 

图 3：2010年 10月以来社融存量增速放缓状态未变 丨单位： %/左轴，占比/右轴 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院估计 
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周期：海外仍承压，关注左侧的配置 

高利率对全球经济周期带来下行压力。2022 年以来美联储持续抬升基准利率水平 500

个基点以上，7 月继续加息 25 个基点。高利率的宏观环境叠加信用评级下调对全球经

济信贷扩张形成的压力短期内预计增强，当前来看，高利率下全球经济的韧性——美

国在超额流动性下维持稳定；中国在稳健中性政策下虽有压力但保持定力，但是从 8

月初美国信用评级的下调，反映了全球经济不稳定性的开始增加，需要关注这种不稳

定性从美国向外蔓延的多米诺效应，增强市场的避险情绪。 

美国：期限倒挂、信贷收缩和经济韧性。美联储持续的加息对于美国的负面影响正在

逐渐显现。一方面，3 月份开始至今中小银行的破产压力似乎并没有结束，8 月开始信

用正在从扩张放缓进入到收缩的阶段，对于实体经济的影响预计逐渐加强，即进入到

美联储政策影响的观察期。另一方面，随着政策进入到观察期经济压力的增强，我们

预计核心通胀趋于放缓，但一般通胀在油价基数效应降低后，逐渐转向正贡献，美联

储政策的观察期料延续。 

中国：外需压力、结构改革和信心重建。随着全球经济周期下行压力的增强，一方面，

国内外需的压力仍是值得关注的因素，宏观政策逆周期对冲需求上升，6 月“10BP”的

降息意味着政策的支持。另一方面，经济结构性改革也进入到窗口期，从学科类培训

的治理，“房住不炒”政策的落实，医药改革的推进到今年恒大、碧桂园的压力释放，

医药反腐，结构性改革对市场虽然形成短期压力，但长期的信心重建也将逐渐增强。

随着未来周期的逐渐改善，关注当前人民币资产左侧的配置机会。 

 

图 4：中国 PPI同比均值和企业杠杆率增速丨单位：%  图 5：中国 PPI 同比和信贷需求强弱丨单位：%  

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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相关图表 

图 6：央行利率走廊保持稳定丨单位：%  图 7：外汇储备和经常帐丨单位：%  

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 8：宏观经济周期处在磨底阶段丨单位：%  图 9：市场流动性表现为谨慎特征丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 10：居民信贷回落更显著丨单位：万亿元  图 11：除信贷的融资结构回落并不显著丨单位：万亿元 

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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图 12：7 月地方债发行小幅低于均值丨单位：万亿元  图 13：人民币贷款增速再次回落丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 14：资金运用层面同比没有改善丨单位：万亿元  图 15：居民中长期信心等待改善丨单位：万亿元 

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 16：企业中长期贷款同比小幅改善丨单位：万亿元  图 17：表外金融继续修复丨单位：万亿元 

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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附录 1：2023 年 7 月金融统计数据报告1 

一、广义货币增长 10.7% 

7 月末，广义货币(M2)余额 285.4 万亿元，同比增长 10.7%，增速分别比上月末和上年

同期低 0.6 个和 1.3 个百分点。狭义货币(M1)余额 67.72 万亿元，同比增长 2.3%，增速

分别比上月末和上年同期低 0.8个和 4.4个百分点。流通中货币(M0)余额 10.61万亿元，

同比增长 9.9%。当月净投放现金 710 亿元。 

二、前七个月人民币贷款增加 16.08 万亿元 

7月末，本外币贷款余额 235.92万亿元，同比增长 10.5%。人民币贷款余额 230.92万亿

元，同比增长 11.1%，增速比上月末低 0.2 个百分点，比上年同期高 0.1 个百分点。 

前七个月人民币贷款增加 16.08 万亿元，同比多增 1.67 万亿元。7 月份人民币贷款增加

3459亿元，同比少增 3498亿元。分部门看，住户贷款减少 2007亿元，其中，短期贷款

减少 1335 亿元，中长期贷款减少 672 亿元；企（事）业单位贷款增加 2378 亿元，其

中，短期贷款减少 3785 亿元，中长期贷款增加 2712 亿元，票据融资增加 3597 亿元；

非银行业金融机构贷款增加 2170 亿元。 

7月末，外币贷款余额 7015亿美元，同比下降 18.6%。前七个月外币贷款减少 401亿美

元，同比少减 111 亿美元。7 月份外币贷款减少 114 亿美元，同比少减 197 亿美元。 

三、前七个月人民币存款增加 18.98 万亿元 

7 月末，本外币存款余额 283.36 万亿元，同比增长 10%。人民币存款余额 277.5 万亿元，

同比增长 10.5%，增速分别比上月末和上年同期低 0.5 个和 0.9 个百分点。 

前七个月人民币存款增加 18.98 万亿元，同比多增 1290 亿元。7 月份人民币存款减少

1.12 万亿元，同比多减 1.17 万亿元。其中，住户存款减少 8093 亿元，非金融企业存款

减少 1.53万亿元，财政性存款增加 9078亿元，非银行业金融机构存款增加 4130亿元。 

7月末，外币存款余额 8218亿美元，同比下降 13.8%。前七个月外币存款减少 321亿美

元，同比少减 112 亿美元。7 月份外币存款减少 155 亿美元，同比少减 175 亿美元。 

四、7 月份银行间人民币市场同业拆借月加权平均利率为 1.49%，质押式债

券回购月加权平均利率为 1.53% 

7 月份银行间人民币市场以拆借、现券和回购方式合计成交 209.55 万亿元，日均成交

 

1 参考：http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5021127/index.html 
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9.98 万亿元，日均成交同比增长 23.2%。其中，同业拆借日均成交同比下降 0.9%，现

券日均成交同比增长 16.3%，质押式回购日均成交同比增长 27.2%。 

7月份同业拆借加权平均利率为 1.49%，比上月低 0.08个百分点，比上年同期高 0.14个

百分点。质押式回购加权平均利率为 1.53%，比上月低 0.14 个百分点，比上年同期高

0.2 个百分点。 

五、7 月份经常项下跨境人民币结算金额为 12031 亿元，直接投资跨境人民

币结算金额为 6264 亿元 

7 月份，经常项下跨境人民币结算金额为 12031 亿元，其中货物贸易、服务贸易及其他

经常项目分别为 8384亿元、3647亿元；直接投资跨境人民币结算金额为 6264亿元，其

中对外直接投资、外商直接投资分别为 1838 亿元、4426 亿元。 

 

注 1：当期数据为初步数。 

注 2：自 2015 年起，人民币、外币和本外币存款含非银行业金融机构存放款项，人民

币、外币和本外币贷款含拆放给非银行业金融机构的款项。 

注 3：报告中的企（事）业单位贷款是指非金融企业及机关团体贷款。 

注 4：自 2022 年 12 月起，“流通中货币(M0)”含流通中数字人民币。12 月末流通中数字

人民币余额为 136.1 亿元。修订后，2022 年各月末 M1、M2 增速无明显变化。修订后

M0 增速如下： 

表 1: M0 增速修订  |  单位：%YOY 

  2022.01 2022.02 2022.03 2022.04 2022.05 2022.06 

流通中货币(M0) 18.50% 5.80% 10.00% 11.50% 13.50% 13.90% 

  2022.07 2022.08 2022.09 2022.1 2022.11 2022.12 

流通中货币(M0) 13.90% 14.30% 13.60% 14.40% 14.10% 15.30% 

资料来源：中国人民银行 

注 5：自 2023 年 1 月起，人民银行将消费金融公司、理财公司和金融资产投资公司等

三类银行业非存款类金融机构纳入金融统计范围。2023 年 1 月末，三类机构贷款余额

8410亿元，当月增加 57亿元；存款余额 222亿元，当月增加 27亿元。文中数据均按可

比口径计算。 
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附录 2：2023 年 7 月社会融资规模统计数据报告 

2023 年 7 月社会融资规模存量统计数据报告2 

初步统计，2023 年 7 月末社会融资规模存量为 365.77 万亿元，同比增长 8.9%。其中，

对实体经济发放的人民币贷款余额为 228.9 万亿元，同比增长 11%；对实体经济发放的

外币贷款折合人民币余额为 1.83 万亿元，同比下降 17.8%；委托贷款余额为 11.32 万亿

元，同比增长 4%；信托贷款余额为 3.79 万亿元，同比下降 3.6%；未贴现的银行承兑

汇票余额为 2.55 万亿元，同比持平；企业债券余额为 31.37 万亿元，同比下降 0.4%；

政府债券余额为 63.98 万亿元，同比增长 10.1%；非金融企业境内股票余额为 11.18 万

亿元，同比增长 10.6%。 

从结构看，7 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 62.6%，

同比高 1.2 个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比 0.5%，同比低

0.2个百分点；委托贷款余额占比 3.1%，同比低 0.1个百分点；信托贷款余额占比 1%，

同比低 0.2 个百分点；未贴现的银行承兑汇票余额占比 0.7%，同比低 0.1 个百分点；企

业债券余额占比 8.6%，同比低 0.8 个百分点；政府债券余额占比 17.5%，同比高 0.2 个

百分点；非金融企业境内股票余额占比 3.1%，同比高 0.1 个百分点。 

 

注 1：社会融资规模存量是指一定时期末（月末、季末或年末）实体经济从金融体系获

得的资金余额。数据来源于中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券

监督管理委员会、中央国债登记结算有限责任公司、银行间市场交易商协会等部门。 

注 2：自 2023 年 1 月起，人民银行将消费金融公司、理财公司和金融资产投资公司等

三类银行业非存款类金融机构纳入金融统计范围。由此，对社会融资规模中“实体经济

发放的人民币贷款”和“贷款核销”数据进行调整。2023 年 1 月末，上述三类机构对实体

经济发放的人民币贷款余额 8410 亿元，当月增加 57 亿元；贷款核销余额 1706 亿元，

当月增加 30 亿元。文中数据均按可比口径计算。 

 

2023 年 7 月社会融资规模增量统计数据报告3 

初步统计，2023年前七个月社会融资规模增量累计为 22.08万亿元，比上年同期多 2069

 

2 参考：http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5021123/index.html 

3 参考：http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5021118/index.html 
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亿元。7 月份社会融资规模增量为 5282 亿元，比上年同期少 2703 亿元。其中，对实体

经济发放的人民币贷款增加 364 亿元，同比少增 3892 亿元；对实体经济发放的外币贷

款折合人民币减少 339 亿元，同比少减 798 亿元；委托贷款增加 8 亿元，同比少增 81

亿元；信托贷款增加 230 亿元，同比多增 628 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 1962

亿元，同比少减 782 亿元；企业债券净融资 1179 亿元，同比多 219 亿元；政府债券净

融资 4109 亿元，同比多 111 亿元；非金融企业境内股票融资 786 亿元，同比少 651 亿

元。 

 

注 1：社会融资规模增量是指一定时期内实体经济从金融体系获得的资金额。数据来源

于中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会、中央国

债登记结算有限责任公司、银行间市场交易商协会等部门。 

注 2：自 2023 年 1 月起，人民银行将消费金融公司、理财公司和金融资产投资公司等

三类银行业非存款类金融机构纳入金融统计范围。由此，对社会融资规模中“实体经济

发放的人民币贷款”和“贷款核销”数据进行调整。2023 年 1 月末，上述三类机构对实体

经济发放的人民币贷款余额 8410 亿元，当月增加 57 亿元；贷款核销余额 1706 亿元，

当月增加 30 亿元。文中数据均按可比口径计算。 
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