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2、M1及M2同比均有上行
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图表1：金融数据主要分项

资料来源：Wind，太平洋证券

➢ 中国7月社会融资规模11600亿元，预期14100亿元，前值41993亿元；
➢ 中国7月新增人民币贷款-500亿元，预期-150亿元，前值22400亿元；
➢ 中国7月M2同比8.8%，预期8.3%，前值8.3%；M1同比5.6%，前值4.6%。

2025/7 2025/6 2025/5 2025/4 2025/3 2025/2 2025/7 2025/6 2025/5 2025/4 2025/3 2025/2

总 社融规模 11600 41993 22870 11599 58961 22331 3893 9008 2247 12257 10626 7372

人民币贷款 -4263 23600 5923 884 38234 6528 -3455 1673 -2274 -2465 5314 -3245

外币贷款 -86 325 134 -130 -295 -281 804 1132 621 180 -838 -272

信托贷款 149 816 173 -77 238 -330 175 68 -51 -219 -443 -901

委托贷款 -177 -400 -166 -2 -165 -228 -522 -397 -157 -91 300 -56

未贴现承兑银行汇票 -1639 -1899 -1163 -2794 3632 -2987 -564 146 168 1696 80 699

企业债券 2791 2422 1496 2340 -905 1702 755 322 1211 633 -5142 279

非金融企业境内股票融资 505 203 152 391 412 76 274 49 41 205 185 -38

政府融资 政府债券 12440 13508 14585 9729 14866 16939 5559 5032 2319 10666 10240 10928

人民币贷款 -500 22400 6200 2800 36400 10100 -3100 1100 -3300 -4500 5500 -4400

短期贷款及票据融资 -616 10112 1638 -478 17255 2252 1454 1334 -977 -1241 5047 4587

中长期贷款 -3700 13453 4046 1269 20847 4250 -5100 551 -1468 -1165 331 -7612

居民人民币贷款 -4893 5976 540 -5216 9853 -3891 -2793 267 -217 -50 447 2016

居民短期贷款 -3827 2621 -208 -4019 4841 -2741 -1671 150 -451 -501 -67 2127

居民中长期贷款 -1100 3353 746 -1231 5047 -1150 -1200 151 232 435 531 -112

企业人民币贷款 600 17700 5300 6100 28400 10400 -700 1400 -2100 -2500 5000 -5300

企业短期贷款 -5500 11600 1100 -4800 14400 3300 0 4900 2300 -700 4600 -2000

企业中长期贷款 -2600 10100 3300 2500 15800 5400 -3900 400 -1700 -1600 -200 -7500

企业票据融资 8711 -4109 746 8341 -1986 1693 3125 -3716 -2826 -40 514 4460

M0 11.8 12 12.1 12 11.5 9.7

M1 5.6 4.6 2.3 1.5 1.6 0.1

M2 8.8 8.3 7.9 8 7 7

人民币存款 5000 32100 21800 -4400 42500 44200 13000 7500 5000 34800 -5500 34600

住户存款 -11100 24700 4700 -13900 30900 6100 -7800 3300 500 4600 2600 -25900

非金融企业存款 -14591 17773 -4176 -13297 28400 -8940 3209 7773 3824 5428 7675 20960

财政性存款 7700 -8200 8800 3710 -7710 12576 1247 -7 1167 2729 -49 16374

非银行业金融机构存款 21400 -5200 11900 15710 -14110 28300 13900 -3400 300 19010 -12610 16726

信贷

总

居民部门
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同比（%）
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1、社融与信贷表现分化

图表2：社融当月新增规模 图表3：社融7月新增规模

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢社融存量增速持续上行。7月新增社融1.16万亿元，同比多增3839亿元，低于市场预期，但表现好

于季节性。存量增速持续上行，较上月上行0.1个百分点至9%，总量扩张的态势延续。

➢政府债券构成主要支撑，信贷转为拖累。结构上来看，政府债券同比明显多增，是本月社融扩张

的主要拉动。相比而言，信贷表现偏弱，再度转为拖累。

资料来源：Wind ，太平洋证券
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1、社融与信贷表现分化

图表4：新增人民币贷款-单月

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢信贷出现负增长。近两月信贷数据波动较为明显，本月新增信贷-500亿元，同比少增3100亿元，

低于预期，也弱于季节性。信贷总量表现偏弱可能与以下因素有关：一则，季节性因素的影响。7

月是信贷小月，季末冲量后信贷数据往往会回落调整；二则，优化竞争秩序背景下，部分重点行

业企业加杠杆以加大资本开支的意愿或有减弱；三则，国内实体部门的融资需求仍待修复。此外

根据《金融时报》，金融机构破除内卷式竞争、清理拖欠企业账款等因素可能也造成了本月信贷

增量读数的波动。
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图表5：新增人民币贷款-累计

资料来源：Wind ，太平洋证券
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1、社融与信贷表现分化

图表6：分项新增人民币贷款-单月

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢票据融资拉动明显。结构上来看，本月新增信贷的主要拖累来自居民端。本月居民贷款减少4893

亿元，同比多减2793亿元；企业贷款增加600亿元，同比少增700亿元。其中票据融资实现扩张和

同比多增，也是信贷分项中唯一的正向拉动项。
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图表7：分项新增人民币贷款-累计

资料来源：Wind ，太平洋证券
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1、社融与信贷表现分化

图表8：居民新增人民币贷款-单月

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢居民信贷方面，短贷及中长贷均净偿还且同比多减。7月居民短期贷款、中长期贷款分别新增-3827

和-1100亿元，同比分别多减1671和多减1200亿元。本月居民部门短贷及中长贷均出现净偿还，可

能与消费及房地产市场表现有关。一方面，前期促消费政策及电商促销活动对消费需求或有提前透

支，此外目前居民部门收入及就业预期仍处于修复进程中，对于借贷消费态度可能较为谨慎。另一

方面7月房地产市场表现偏弱，居民中长贷规模扩张相应受限。
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图表9：居民新增人民币贷款-累计

资料来源：Wind ，太平洋证券
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1、社融与信贷表现分化

图表10：企业新增人民币贷款-单月

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢企业信贷方面，票据冲量明显。本月企业短期贷款、中长期贷款分别新增-5500和-2600亿元，同比

分别持平、多减3900亿元。具体来看，短贷在6月因年中月份冲量诉求明显高增，本月则有所调整，

转为净偿还，可能受短贷集中到期的影响。由于去年同期短贷新增基数较低，本月短贷同比持平。

中长贷方面，本月企业中长贷减少且弱于季节性规律，反映企业投资意愿偏弱，可能受竞争秩序优

化及有效需求支撑有限等因素的影响。本月票据融资8711亿元，同比多增3125亿元，实体信贷需求

不足，银行以票据冲量的力度加大。
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图表11：企业新增人民币贷款-累计

资料来源：Wind ，太平洋证券
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1、社融与信贷表现分化

图表12：表外融资新增规模

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢未贴现银行承兑汇票拖累非标融资。本月表外融资减少1667亿元，同比多减911亿元。其中未贴现银

行承兑汇票是主要拖累，未贴现票据减少1639亿元，同比多减564亿元，可能受票据冲量的影响。信

托贷款增加149亿元，同比多增175亿元；委托贷款减少177亿元，同比多减522亿元。

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2
0
2
4
-0

7

2
0
2
4
-0

8

2
0
2
4
-0

9

2
0
2
4
-1

0

2
0
2
4
-1

1

2
0
2
4
-1

2

2
0
2
5
-0

1

2
0
2
5
-0

2

2
0
2
5
-0

3

2
0
2
5
-0

4

2
0
2
5
-0

5

2
0
2
5
-0

6

2
0
2
5
-0

7

中国:社会融资规模:新增委托贷款:当月值 中国:社会融资规模:新增信托贷款:当月值 中国:社会融资规模:新增未贴现银行承兑汇票:当月值



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

1、社融与信贷表现分化

图表13：政府债券融资

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢政府债券同比明显多增。7月政府债券融资12440亿元，同比多增5559亿元，依旧是社融的主要拉动。

其中新增专项债发行加快是重要驱动。考虑到后续政府债券融资规模的基数有所走高，该项对社融

同比的贡献可能减弱。企业债券本月融资2791亿元，同比多增755亿元，或与流动性改善、企业发债

融资成本下降有关。结构上城投债持续净偿还，对企业债券融资拖累依旧。

图表14：企业债券融资

资料来源：Wind ，太平洋证券
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2、M1及M2同比均有上行

图表15：M1、M2同比 图表16：M1-M2同比

资料来源：Wind ，太平洋证券 资料来源：Wind ，太平洋证券

➢M1同比继续上行。7月M1同比5.6%，较上月继续上行1.0个百分点。本月M1同比维持偏高增速，一方面继续受到去

年同期的低基数支撑，另一方面可能也与私人部门定期存款活化有关，权益市场上涨强化微观主体投资收益预期，

推动定期存款向投资领域转化。此外，财政支出增加、化债资金对M1也形成一定支撑。

➢M2同比持续抬升。7月M2同比8.8%，较上月抬升0.5个百分点，可能受财政支出提速的影响。存款结构上，7月存款

增加5000亿元，同比多增1.3万亿元。其中居民存款同比明显少增，而非银金融机构存款同比显著多增，存款利率

较低叠加权益市场吸引力上升，居民存款向理财市场转移。财政存款增加7700亿元，同比多增1247亿元，考虑到7

月是缴税大月，再加上本月政府债券融资同比明显多增，税收收入以及债券融资收入或为主要支撑。
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风险提示

◼ 外部环境变化超预期；

◼ 政策力度超预期。
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太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员会核准的证

券投资咨询业务资格。
本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产品，若您并非

太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会因接收人收到、阅读或关
注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构
成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收
益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本报告以及撰
写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映
研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员
对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公
司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证
券股份有限公司所有，未经书面许可任何机 构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视
为同意以上声明。


