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[Table_Summary] 事件： 

2024年 8月 13日，中国人民银行发布 2024年 7月金融统计数据

报告、社融存量以及增量统计数据报告。 

 

投资要点： 

7 月社融存量增速 8.2%，增速环比回升 0.1%：7月，社融新增 7708

亿元，同比多增。其中新增信贷是主要拖累项。存量规模 395.72

万亿元，同比增速 8.2%，增速环比回升 0.1%，基本符合市场预期。

此外，7 月政府债净融资规模达到 6911 亿元，同比多增 2802 亿

元，对社融增速起到了一定的托底作用。 

信贷增长延续弱势：7月，新增人民币贷款 2600亿元，同比少增。

金融机构人民币贷款余额 251.11 万亿元，同比增长 8.7%，增速环

比回落 0.1%。信贷投放节奏与 2023年末以来盘活存量和均衡投放

的政策基调保持一致。我们预计短期内受需求端未明显回升以及

金融“挤水分”等因素的影响，信贷增速仍保持偏弱格局。另外，

从时间周期角度考虑，过去几年较高的企业融资扩张也会陆续到

期。 

投资策略：7月，社融增速小幅回升，数据显示整体融资需求仍然

偏弱。其中，政府债同比多增对社融增速起到了一定的托底作用。

新增信贷方面，我们预计短期内受需求端未明显回升以及金融“挤

水分”等因素的影响，信贷增速仍保持偏弱格局。另外，从时间周

期角度考虑，过去几年较高的企业融资扩张也会陆续到期，需关注

企业中长期增长的趋势，以及财政政策的推进情况。当前货币政策

的总基调仍然是支持性的，外部降息对国内货币政策空间的影响

需综合考虑无风险利率和风险溢价，当前风险溢价仍然偏高。不过

如果全球开启同步降息周期，国内的降息空间仍是打开的。2023年

末以来，宏观环境以及企业盈利预测持续调整的过程中，高股息策

略受到了市场的持续关注，其中长端利率的下行是推动高股息资

产价格表现的重要因素。银行股较高的股息率以及极低的估值成

为资金的优选，叠加市场防御需求上升，助推了整个银行板块的市

场表现。往后看，高股息策略中，分母端的支持因素或已较多反应，

而分子端的稳定性成为高股息选股的重点逻辑。另外，从分红的角

度看，分红率的提升，有利于银行股估值的提升。不过，由于银行

本身商业模式的限制，净利润除了分红外，留存收益部分作为重要

的资本内源补充，满足监管对资本充足的要求，推动未来业务和规

模的扩张。综合考虑银行股当前的股息率以及估值水平。我们认为

短期板块防御属性仍然较为明显。后续经济逐步回暖以及信用风

险的改善，或带来新一轮的行情催化。 

 [Table_Chart] 行业相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
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风险因素：宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资

产质量造成较大影响；宽松的货币政策对银行的净息差产生负面

影响；监管政策持续收紧也会对行业产生一定的影响。 
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1 7 月社融存量同比增速 8.2%，增速环比回升 0.1% 

7月，社融新增7708亿元，同比多增。其中新增信贷是主要拖累项。存量规模395.72

万亿元，同比增速8.2%，增速环比回升0.1%，基本符合市场预期。此外，7月政府债

净融资规模达到6911亿元，同比多增2802亿元，对社融增速起到了一定的托底作用。 

图表1：社融单月新增规模及存量增速（单位：亿元，%） 

 

资料来源：中国人民银行，万得资讯，万联证券研究所 

 

图表2: 当月分项数据同比变动（单位：亿元） 图表3: 表外融资规模变动（单位：亿元） 

 
 

资料来源：中国人民银行，万得资讯，万联证券研究所 资料来源：中国人民银行，万得资讯，万联证券研究所 

 

2    信贷增长延续弱势 

7月，新增人民币贷款2600亿元，同比少增。金融机构人民币贷款余额251.11万

亿元，同比增长8.7%，增速环比回落0.1%。信贷投放节奏与2023年末以来盘活存量和

均衡投放的政策基调保持一致。我们预计短期内受需求端未明显回升以及金融“挤水

分”等因素的影响，信贷增速仍保持偏弱格局。另外，从时间周期角度考虑，过去几

年较高的企业融资扩张也会陆续到期。 
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图表4: 新增人民币贷款规模及存量增速（单位：亿元，%） 

 

资料来源：中国人民银行，万得资讯，万联证券研究所 

 

居民端，7月减少 2100亿元，其中，短期贷款减少 2156亿元；中长期贷款增加

100 亿元。居民端提前还贷意愿仍保持高位。 

图表5: 居民端新增贷款结构图（单位：亿元） 

 
资料来源：中国人民银行，万得资讯，万联证券研究所 

 

企业端，7月新增1300亿元，其中，短期贷款减少5500亿元；中长期贷款增加1300

亿元；票据融资增加5586亿元。未来需关注中长期贷款的增长趋势。 
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图表6: 企业新增贷款结构图（单位：亿元） 

 

资料来源：中国人民银行，万得资讯，万联证券研究所 

 

3    M2 同比增速 6.3%，增速环比回升 0.1% 

7 月份，人民币存款减少 8000亿元，同比少减。结构上，住户存款减少 3300亿

元，非金融企业存款减少 1.78万亿元，财政性存款增加 6453亿元，非银行业金融机

构存款增加 7500 亿元。7 月末人民币存款余额 294.92 万亿元，同比增长 6.3%，增

速环比回升 0.2%。7月，M2同比增长 6.3%，增速环比回升 0.1%；M1 同比增长-6.6%，

增速环比下降 1.6%。 

图表7: M1 和 M2 同比增速（单位：%） 

 

资料来源：中国人民银行，万得资讯，万联证券研究所 

 

4    投资策略 

7月，社融增速小幅回升，数据显示整体融资需求仍然偏弱。其中，政府债同比

多增对社融增速起到了一定的托底作用。新增信贷方面，我们预计短期内受需求端未

明显回升以及金融“挤水分”等因素的影响，信贷增速仍保持偏弱格局。另外，从时
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间周期角度考虑，过去几年较高的企业融资扩张也会陆续到期，需关注企业中长期增

长的趋势，以及财政政策的推进情况。当前货币政策的总基调仍然是支持性的，外部

降息对国内货币政策空间的影响需综合考虑无风险利率和风险溢价，当前风险溢价

仍然偏高。不过如果全球开启同步降息周期，国内的降息空间仍是打开的。 

2023年末以来，宏观环境以及企业盈利预测持续调整的过程中，高股息策略受到

了市场的持续关注，其中长端利率的下行是推动高股息资产价格表现的重要因素。银

行股较高的股息率以及极低的估值成为资金的优选，叠加市场防御需求上升，助推了

整个银行板块的市场表现。往后看，高股息策略中，分母端的支持因素或已较多反应，

而分子端的稳定性成为高股息选股的重点逻辑。另外，从分红的角度看，分红率的提

升，有利于银行股估值的提升。不过，由于银行本身商业模式的限制，净利润除了分

红外，留存收益部分作为重要的资本内源补充，满足监管对资本充足的要求，推动未

来业务和规模的扩张。综合考虑银行股当前的股息率以及估值水平。我们认为短期板

块防御属性仍然较为明显。后续经济逐步回暖以及信用风险的改善，或带来新一轮的

行情催化。 

 

5    风险提示 

宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资产质量造成较大影响；宽

松的货币政策对银行的净息差产生负面影响；监管政策持续收紧也会对行业产生一

定的影响。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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