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7 月金融数据点评 
  
提振内需的重要性上升 
  
7 月新增社融和新增人民币贷款均低于万得一致预期；内需偏弱是新增信贷
走弱的主要原因；政府债券融资仍对新增社融构成较强支撑；适度宽松的货
币政策仍在向市场注入流动性。 

 7 月新增社融 1.16 万亿元，较去年同期多增 3893 亿元，较 6 月少增 3.04
万亿元，低于万得一致预期的 1.41 万亿元。7 月社融存量同比增长 9.0%，
较 6 月上升了 0.09 个百分点，略低于万得一致预期的 9.08%。7 月社融口
径新增人民币贷款-4263 亿元，较去年同期少增 3455 亿元，较 6 月少增
2.79 万亿元。 

 政府债融资和直接融资支撑新增社融。从 7 月各分项新增融资规模看，
多增的是政府债券、企业债券、股票融资和信托贷款；与去年同期相比，
社融各分项同比多增的是政府债券、外币贷款、企业债、股票融资和信
托贷款；与 6 月相比，社融各分项多增的是企业债、股票融资、汇票和
委托贷款。整体来看，7 月新增社融较 6 月出现季节性回落，政府债融资
仍是支撑社融的主要构成，以企业债和股票融资为代表的直接融资表现
相对较好，除此之外，社融数据表现相对疲弱，实体经济融资需求不强。 

 从社融存量结构来看，2025 年 7 月与 2025 年 6 月相比，占比上升的主要是
政府债券（上升 0.24 个百分点），企业债占比小幅上升 0.04 个百分点，占
比下降较多的是人民币贷款（下降 0.25 个百分点）、汇票（下降 0.04 个百
分点）和委托贷款（下降 0.01 个百分点）；与去年同期相比，仅有政府债券
占比大幅上升，占比下降较多的是人民币贷款、企业债和委托贷款。 

 7 月 M2 同比增长 8.8%，较 6 月上升 0.5 个百分点；M1 同比增长 5.6%，
较 6 月上升 1.0 个百分点；M0 同比增长 11.8%，较 6 月下降 0.2 个百分
点。2025 年 7 月活期存款（M1-M0）环比下降 2.96%，定期存款（M2-M1）
环比上升 1.18%。央行 7 月在公开市场净投放资金 2680 亿元。 

 关注居民存款搬家的趋势。7 月新增存款 5000 亿元，其中多增较多的是
非银存款 2.14 万亿元和财政存款 7700 亿元，少增的是企业存款 1.46 万
亿元和居民存款 1.11 万亿元；与去年同期相比，新增存款多增 1.30 万亿
元，但居民存款较去年同期少增 7800 亿元，与去年同期相比较多增较多
的是非银存款 1.39 万亿元和企业存款 3209 亿元。我们认为 7 月“反内
卷”和促消费等政策预期对包括 A 股在内的资本市场起到明显提振作
用，一定程度上带动了居民存款搬家的现象。 

 新增贷款偏弱，实体经济融资需求不强。7 月金融机构口径新增贷款-500
亿元，较去年同期少增 3100 亿元，贷款多增的仅有金融同业贷和企业贷；
从分项看，7 月中长贷当月少增 3700 亿元，较去年少增 5100 亿元，居民
贷当月少增 4893 亿元，较去年同期少增 2793 亿元，是拖累新增贷款表
现的主要原因。虽然 7 月新增信贷偏弱反映出实体经济整体融资需求不
强，但仍需要关注其中两个分项的表现，一是居民中长贷较去年同期少
增 1200 亿元，结束了此前连续四个月的同比多增，表明房地产市场的需
求端出现走弱的情况，二是企业中长期贷款较去年同期少增 3900 亿元，
虽然中美贸易谈判仍在继续进行，但随着美国对全球其他国家和地区加
征关税进入落实环节，我国的生产端仍可能从转口贸易和经营预期两方
面受到美国关税的影响。 

 提振内需的重要性上升。7 月政治局会议为下半年经济工作指明了两个重
要方向，一是年内着力稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，二是中长期
关注“十五五”规划。考虑到外部环境不确定难预料因素增多，我们认
为内需将是中长期提振经济增长的重要发力点，除了年初以来持续推进
的“两重两新”，近期又推出了个人消费贷款贴息政策和服务业经营主
体贷款贴息政策。随着宏观政策的“持续发力、适时加力”，我们仍建
议关注 9 月-10 月财政政策是否有进一步加码的空间，同时也关注货币政
策是否有可能配合积极的财政政策降准降息。 

 风险提示：全球通胀二次上行；欧美经济回落速度偏快；国际局势复杂化。 
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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   11600 -4263 -86 -177 149 -1639 2791 505 12440 

  环比上月变动 -30393 -27863 -411 223 -667 260 369 302 -1068 

  同比去年同期 3893 -3455 804 -522 175 -564 755 274 5559 

资料来源：万得，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   -4349 -1667 3296 14320 

  环比上月变动 -28274 -184 671 -2606 

  同比去年同期 -2651 -911 1029 6426 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3. 社融存量结构变化（单位：百分点） 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4. 货币供应量同比增速变动 

 
 图表 5. 2025 年 7月活期存款环比增速较 6月回落且落入负

增长区间，定期存款环比增速较 6 月回正 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 6.新增存贷款变化（单位：亿元） 

    新增存款 居民存款 企业存款 财政存款 非银存款 其他 

存款   5000 -11100 -14591 7700 21400 1591 

  环比上月变动 -27100 -35800 -32364 15900 26600 -1436 

  同比去年同期 13000 -7800 3209 1247 13900 2444           
    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   -500 -616 -3700 -4893 600 2026 

  环比上月变动 -22900 -10728 -17153 -10869 -17100 3052 

  同比去年同期 -3100 1454 -5100 -2793 -700 -31 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. 新增人民币贷款构成 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

风险提示：全球通胀二次上行；欧美经济回落速度偏快；国际局势复杂化。 
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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。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券
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