
20250813--2025 年 7 月社会融资数据解读：M1 定买卖 

如果让我一句话总结，那就是股债商品都提前交易了强预期，而目前到数据验证层面

虽然谈不上超预期，但是乐观的信号明显多于悲观的，或者说是非对称反馈的。 

因此也就并不存在预期过于乐观、被现实证伪的情况，这是和 23-24年抢跑政策交易

之后 A跌回来最不同的地方，经济现实的支撑位逐渐上移意味着权益因为各种黑天鹅(如

川普又搞事)导致的调整支撑位是越来越高的。 

讨论本期社融里面 M1-M2剪刀差、低迷的企业和居民长期贷款、和其他指标如非银存

款等之前，推荐温习上个月的社融数据:大部分指标都延续了此前的趋势，我们正见证高质

量发展的经济温和回升。 

1.M1回升、M1-M2 剪刀差变化仍主要归因为基数效应，去年反空转、债牛让 M1深陷负

增长区间，从 7月到 10月都是去年同期低基数区间，M1会持续回升。去年的低 M1不一定

证明经济很差，现在 M1回升也不证明强劲复苏，但是似乎证明债市对企业和居民端的吸引

力不太强。(图 1) 

但后续 M1除了朝三暮四基数效应前低后高影响之外，有没有其他积极因素?有，那就

是 M1 往往领先于 PPI 和库存周期两个季度左右，目前 PPI和企业库存周期见底的概率极

强。虽然在 GJD控盘之后 M1 对沪深 300的指示作用已经较为有限，但这个总量指标对大

宗商品价格的指导意义还是比较强的，工业品价格目标仍看高一线。(图 2-图 3) 
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2.居民和企业端贷款疲软不是一个两个月的问题了，企业中长期贷款从 4月后持续负

增，现在才想起来 贷款负增长怕利空说明反应有点迟钝，要是早几个月交易这个多债空股

现在人都没了。“信贷疲软体现内需不足“是一句和"多喝热水”一样正确的废话，既然

对投资无任何指导意义那说了和没说一个样。在去产能反内卷和银行业高质量发展阶段，

企业贷款长期低迷是新常态，这个问题央妈和金融时报念叨一年了--银行要放弃规模情节

导向云云，正是 24年初打击空转、压降社融和信贷增速后，银行股才开始的牛市。因此如

果现在才感觉信贷不好，那说明前 N个月市场涨的时候你没仓位。此外有关居民长贷问
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题，群友说的好，要是还准备动地产夜壶、掏六个钱包搞 30年房贷，还干嘛费劲做反内

卷? 

革命不是请客吃饭，反内卷、产能出清就是有代价的，一半代价在制造业产能出清，

一半代价在投放信贷的金融业需要高质量发展，兼并重组解决牌照过剩问题:当前的信贷

数据对权益资产来说不构成利空，但对金融从业者的职位构成利空。(图 4) 

 

3.有关非银存款高增长是否说明居民跑步进场参与 A股?我个人认为目前证据还不足。

2015年这个指标对 A股入金规模的指示性很强，但今年 2月、4月也出现过这一指标高增

长，和股市走势不太能对上。能对上的，是今年 2月、4月、7月居民存款都出现了明显同

比负增长，虽然难说是不是进股市了，但肯定存款搬家搬出去了。5月下旬后新一轮定期

存款利率大幅调降落地，居民资金进入理财等市场的概率大一些，其中部分通过量化和固

收+产品参与权益市场的概率更大，是间接作用于 A股。(图 5-6) 
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4.在去年砸锅卖铁还债后，目前的财政资金充裕程度为近年来最佳状况。去年 7月，

财政存款年度累计值为 4000亿；而目前为两万亿，多了 1.6万亿出来。是不是开源节流实

现的不知道，反正肯定开源了…税收颗粒归仓效果极佳，说明财政发消费、生育补贴的后

备资金非常充裕。 

请问如果让你回忆前面几个月的社融，你能想起来什么信息吗?恐怕想不起来吧，那就

对了，说明不重要。美股交易的是未来的降息，CN交易的是未来的反内卷成果，过去的事

儿都过去了，快点忘掉。本期数据除了 M1之外，其他对股债商品无任何指导意义。 
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