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事件： 

中国人民银行 8月 11

日发布的 7月金融统计数

据报告显示，7 月末，广

义货币（M2）余额 135.32

万亿元，同比增长 13.3%；

7月人民币贷款增加 1.48

万亿元，同比多增 1.61

万亿元，其中，非银行金

融机构贷款增加 8864 亿

元；7 月社会融资规模

7188 亿,其中新增人民币

贷款 5890亿。 

 

 

 

结论： 

 7 月实体经济需求整

体仍然弱势，地产销

售维持景气 

 社融增速回升可能

提升对未来经济阶

段性好转的预期 

 

 

 

 

解读： 

中国证券金融股份有限公司（以下简称“证金公

司”）贷款推高 7 月新口径信贷增长，地方政府债务

置换扰动老口径信贷数据。7 月人民币信贷新增 1.48

万亿（新口径，含非银行业金融机构贷款），其中对非

银行业金融机构贷款新增 8864 亿。考虑到今年上半年

新增人民币贷款中对非银行业金融机构贷款的月均值

为-74亿元、最高值为 1923亿元，7月此项目的大幅增

长应主要是护市期间商业银行对证金公司的贷款。老口

径下 7 月新增人民币信贷 5936 亿元，略微低于年度新

增 10 万亿信贷额度假设下的季节性投放规律，但差异

不大（图 1）。虽然地方政府债务置换也涉及信托等其

他项目，但总体来看，地方政府债务置换仍会对新增企

业中长期贷款产生影响。因此即使对比老口径下的表内

信贷规模增长，也可能因债务置换而出现数据不可比的

状况。 

票据融资数据显示 7 月实体经济需求整体仍然弱

势，居民部门中长期贷款印证 7月地产销售维持景气。

由于债务置换可能对企业中长期贷款数据造成影响，主

要从票据融资角度考察实体经济信贷需求的强弱。根据

7月新增票据融资较去年同期继续上升 800多亿、票据

融资占老口径表内信贷的比重也明显上升，可以推出，

7 月企业部门的信贷需求依然疲弱（图 2）。与企业部

门需求较弱相对应的是，7月居民部门新增中长期贷款
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依然较大，同比多增近 1000亿元。这与 7月以来地产销量维持景气相互印证（图 3）。 

广义和狭义社会融资总量存量同比增速均出现回升，社融增速回升可能提升对

未来经济阶段性好转的预期。7月央行口径的社融存量同比增长 12.0%，较上月 11.7%

回升 0.3 个百分点（图 4）。与此同时，我们计算的广义社会融资总量（即包含了

央行口径的社融、国债余额和地方债余额）的同比增速也出现了连续第二个月回升，

增速由上月的 12.3%上升至 13%。考虑到社融存量增速通常对经济增长有一定的领先

性，预计四季度经济出现改善的概率正在加大，不过改善的力度和持续性还有待继

续观察和检验。 

 

 

 

 

 

 

 

附表： 

图 1. 7 月老口径信贷增长略低于季节性投放规律测算的

结果 

 图 2. 7 月新增票据融资仍同比多增  

 

 

 

资料来源：CEIC  资料来源：CEIC 

图 3. 7 月居民中长期贷款维持高位  图 4. 广义和狭义社融总量同比增速均出现回升 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

“正常”发放节奏（2011-14年数据估算）

2015年实际贷款发放

月度新增贷款（10亿元）

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

2011 2012 2013 2014 2015

新增票据融资同比多增

10亿元



 

                                                第 3 页 共 3 页 
 

 

重要事件点评-2015.8.12 

 

 

 

资料来源：CEIC  资料来源：CEIC 

 

 

  重要提示： 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦不

构成任何法律文件。投资有风险，过往业绩并不代表其未来表现，基金管理人管理的其他基金的

业绩不构成新基金业绩表现的保证，有关数据仅供参考，不构成任何承诺。投资者投资工银瑞信

基金管理有限公司管理的产品时，应认真阅读相关法律文件。 

工银瑞信在本材料中的所有观点仅代表工银瑞信在本材料成文时的观点，工银瑞信有权对其

进行调整。若本材料转载第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表工银瑞信

的立场。除非另有明确说明，本材料的版权为工银瑞信所有。未经工银瑞信的书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式转发、复制或修改。 

 

公司地址：北京市西城区金融大街5号新盛大厦A座6-9层  

邮政编码：100033 

客服热线：400-811-9999（免长途费）  

公司网址：www.icbccs.com.cn 
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