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7 月末，广义货币(M2)余额 77.29 万亿元,同比增长 14.7%；狭义

货币(M1)余额 27.06 万亿元,同比增长 11.6%。人民币贷款余额 51.90

万亿元，同比增长 16.6%。人民币存款余额 77.97 万亿元，同比增长

16.3%。 

M2 增速回落，资金活力继续减弱 

7 月末，M2 同比增长 14.7%，分别比上月末和上年同期低 1.2 和

2.9 个百分点，忽略 6月份因年中存款考核导致的 M2 增速局部峰值，

M2 增速实现持续下滑态势，这和 7月份银行考核力度降低，存款大规

模出逃银行体系有关；信贷的收紧也压制了货币乘数的扩张。同时，

M1-M2 同比增长率进一步下探，本月已达-3.1%，说明企业资金活力继

续减弱，将对实体经济活跃度产生一定影响。 

新增贷款创年内新低 

7 月末，人民币贷款余额 51.9 万亿元，同比增长 16.6%，分别比

上月末和上年同期低 0.3 和 1.8 个百分点。当月人民币贷款增加 4926

亿元，同比少增 252 亿元。新增贷款低于市场预期，且创年内新低，

这和新增存款大幅度下降，贷款扩张受制于存贷比监管有关。同时，

7月份银行间市场资金紧张也限制了贷款的发放。 

存款大幅减少，结构性差异明显 

7 月末，人民币存款余额 77.97 万亿元，同比增长 16.3%，分别

比上月末和上年同期低 1.3 和 2.2 个百分点。当月人民币存款减少

6687 亿元，同比少增 8166 亿元。其中，住户存款减少 6656 亿元，非

金融企业存款减少 4057 亿元，财政性存款增加 4592 亿元，结构性差

异明显。住户和企业新增存款大幅减少，和资金大规模流向理财产品
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有关，货币市场的持续高利率推高了相当数量稳定收益型理财产品的

预期收益，在存款利率持续低位的情况下，资金的趋利性促使大量存

款流向理财产品。受 7 月税收清缴和财政收入增加影响，7 月份财政

存款不降反升，创出新高。 

银行间市场同业拆借利率仍居历史高位 

7 月份银行间市场同业拆借月加权平均利率为 4.44%，比上月低

0.12 个百分点，但仍居历史高位。受财税清缴、调准的边际效应以及

常规存款准备金收缴影响，7 月份重要时间节点的银行间资金都出现

了异常紧张的情况。 

预计政策仍保持稳健 

8 月份财政存款和日常存准金收缴压力明显减小，公开市场持续

净投放，资金面紧张情况将大大缓解，银行间拆借利率回归常态。但

从 7月份顺差继续扩大以及人民币最近屡创新高来看，外汇占款的压

力将持续增加，而这点也将在很大程度上影响后续货币政策工具的选

择。央行的二季度货币政策执行报告中指出，要“继续把稳定物价总

水平作为宏观调控的首要任务”，对通胀预期的管理仍然至关重要，

预计下半年的政策将仍维持稳健，政策明显转向将是小概率事件。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



                                                            

图 1 M1 与 M2 同比增长 图 2 新增人民币贷款 

3            请务必阅读正文后的免责条款部分 

                                                                                                           

0.00

5.00

10.00

15.00

20
09
年
1月

20
09
年
2月

20
09
年
3月

20
09
年
4月

20
09
年
5月

20
09
年
6月

20
09
年
7月

20
09
年
8月

20
09
年
9月

20
09
年
10
月

20
09
年
11
月

20
09
年
12
月

20
10
年
1月

20
10
年
2月

20
10
年
3月

20
10
年
4月

20
10
年
5月

20
10
年
6月

20
10
年
7月

20
10
年
8月

20
10
年
9月

20
10
年
10
月

20
10
年
11
月

20
10
年
12
月

20
11
年
1月

20
11
年
2月

20
11
年
3月

20
11
年
4月

20
11
年
5月

20
11
年
6月

20
11
年
7月

-15.00

-10.00

-5.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

0.00

5.00

10.00

15.00

M1同比增长% M2同比增长% M1-M2%

资料来源: 同花顺,德邦研究

0.00

20
06
年
1月

20
06
年
4月

20
06
年
7月

20
06
年
10
月

20
07
年
1月

20
07
年
4月

20
07
年
7月

20
07
年
10
月

20
08
年
1月

20
08
年
4月

20
08
年
7月

20
08
年
10
月

20
09
年
1月

20
09
年
4月

20
09
年
7月

20
09
年
10
月

20
10
年
1月

20
10
年
4月

20
10
年
7月

20
10
年
10
月

20
11
年
1月

20
11
年
4月

20
11
年
7月

2000.00

4000.00

6000.00

8000.00

10000.00

12000.00

14000.00

16000.00

18000.00

20000.00

新增人民币贷款:当月值（亿元）

资料来源: 同花顺,德邦研究

 

图 3 新增人民币存款 图 4 SHIBOR 月加权平均利率 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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