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一、国内宏观回顾和展望 

（一）7月信贷、社融大幅低于预期 

2022年 7月新增社会融资规模 7561亿元，远低于市场一致预期的 1.3万亿， 且较去年同期低近 3200

亿元。社融存量同比增速较上月下滑 0.1 个百分点至 10.7%，结束了连续两个月的反弹态势。从分项数据

看，新增社融的拖累因素在于表内信贷、企业债融资和未贴现票据。不过，委托贷款、信托贷款、政府债

融资、股票融资等分项对社融构成一定支撑。 

7月信贷同比少增 4042亿元，主要受 6月放量的透支及地产风险事件拖累。地产停贷风波对经济产生

一定冲击，基本面阶段性转弱也将冲击信贷需求。7月下旬票据利率大幅下行，临近月末尤其突出，银行再

现月末票据冲量，或体现信贷疲弱。 

7月末，M2增速继续大幅上行 0.6 个百分点至 12%，达到 2016年 4月以来新高，在信贷放量偏弱的情

况下，数据上行主要受财政积极发力的影响，央行利润上缴进度靠前发力，直接增强财政可用财力，去年

财政后置与今年财政前置构成错位，推升 M2增速大幅上行，而这也意味着年内后续 M2增速或有回落。 

当前货币政策仍以稳增长保就业为首要目标，维持稳健略宽松的政策基调，核心仍在宽信用。由于 7

月按揭贷受到较大冲击，后续需要密切跟踪地产风险事件处置节奏。 

（二）7月 CPI温和上涨，PPI下行超预期 

7月 CPI同比上涨 2.7%，较 6月份上涨 0.2个百分点；环比上涨 0.5个百分点。非食品价格上涨 1.9%，

不含食品能源的核心 CPI 同比由上月的 1%下降至 0.8%，显示内需仍然偏弱。食品贡献增大，7 月食品 CPI

同比由 6月的 2.9%大幅上行至 6.3%，影响 CPI上涨 1.12个百分点，主要为猪肉、鲜菜价格上涨所致。 

7月 PPI同比增速较快回落，环比大幅转负。分行业看，内需定价的黑色商品、石化产业链和有色金属

价格全线下跌。主要由于 7 月房地产交付风险凸显，市场对于黑色系商品需求的预期走弱，引发螺纹钢、

铁矿石、焦煤等商品价格剧烈调整，黑色金属冶炼及压延加工、黑色矿采选、煤炭开采和洗选三个行业 PPI

大幅下行。7月上半月国际定价的有色金属价格进一步下行，我国有色矿采选、有色冶延加工、金属制品等

行业 PPI环比均有下跌。 

7月中下旬以来部分大宗商品价格已有反弹，猪肉价格在供需缺口的支撑下暂不具备较快回落的基础，

下半年 CPI破“3”风险并未解除，国内通胀形势仍然是货币政策进一步放松的顾虑之一。货币政策对通胀

的关注有所提升，央行在二季度货币政策执行报告中指出，下半年通胀中枢上行，结构性通胀压力加大，

输入性通胀压力依然存在。当前物价温和上涨且可控，通胀并未对货币政策产生倒逼。未来货币政策重在

“搞好跨周期调节，兼顾短期和长期、经济增长和物价稳定、内部均衡和外部均衡，坚持不搞‘大水漫灌’，

不超发货币”。物价短期难以掣肘货币政策，未来存在进一步宽松空间。 

（三）国内宏观前瞻 

本周国家统计局将召开国民经济运行情况新闻发布会（8月 15日周一）。 
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二、海外宏观回顾和展望 

美国 2022 年 7 月 CPI 同比 8.5%，较 6 月回落 0.6 个百分点，低于预期的 8.7%；核心 CPI 同比 5.9%，

持平上一月。7月 CPI 的回落主要是由于能源价格的下降。在供需两个层面的共同影响下，WTI原油价格从

7 月以来持续回落，除电力之外，与居民直接相关的能源价格 7 月也大幅下降。而居住和食品仍在推动通

胀，食品分项在今年出现了持续涨价的现象，且 7月涨幅有所扩大，环比涨幅 1.1%，后续仍不能低估通胀

的韧性。美国 7月 PPI 同比也有所回落，环比为 2020年 4月以来首次转负。数据公布后美国三大股指直线

拉升，美元指数持续下挫，美国 2-10 年国债收益率曲线倒挂幅度加剧。 

近期能源、金属等商品价格回落，美国通胀压力有所缓解，但是仍处于高位。人力成本推动造成的通

胀压力仍较大，估计美国通胀可能会继续回落，但会受成本推动限制，通胀涨幅低于预期有利于美联储少

加息。CPI数据公布后，市场预期 9月加息 50个基点的概率有所上升。 

欧盟削减天然气用量协议正式生效。欧盟各成员国上月达成的削减天然气用量协议 9 日正式生效。根

据欧盟方面说法，此举意在为可能出现的俄罗斯天然气供应中断做准备。根据 7 月 26 日达成的这一协议，

欧盟成员国同意在 2022年 8月 1日至 2023年 3月 31日期间，根据各自选择的措施，将天然气需求在过去

5年平均消费量的基础上减少 15%。 

本周即将公布美国 7月零售销售数据（8月 17日周三）。 
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