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 表内表外季节性改善，直接融资持续回升。8月份，新增社融规模 1.98 万

亿元，较上月多增 9688 亿元，同比多增 408 亿元。表内融资大幅回升，

新增 12753 亿元，较上月多增 4887 亿元，同比少增 43亿元，其中新增人

民币贷款 13000 亿元，较上月多增 4914 亿元，同比少增 140 亿元。表内

融资的大幅回升主要有两个方面的原因，一方面是季节性回升同时前值大

幅下降；另一方面近期政策如政治局会议提出要加大对中小企业的融资力

度，同时 LPR 利率改革将会降低企业成本，政策的调整在一定程度上对金

融机构放款形成提振。表外融资降幅大幅收窄，表外融资减少 1014 亿元，

比上月少减 4888 亿元，同比少减 1660 亿元，其中新增委托贷款减少 513

亿元，较上月少减 473 元，新增信托贷款减少 658 亿元，较上月少减 18

亿元，新增未贴现银行承兑汇票增加 157 亿元，较上月多增 4720 亿元。

受 7 月份未贴现银行承兑汇票大幅到期同时续作较少的影响，表外融资

大幅减少，随着这一影响因素消退，8月份未贴现银行承兑汇票回归正常，

进而推动表外融资降幅大幅收窄。从直接融资来看，企业债券融资持续回

升推动新增直接融资不断增长，5 月份以来企业债券融资持续回升，8 月

份新增企业债券融资 3041 亿元，较上月多增 801 亿元，带动直接融资回

升 465 亿元至 3297 亿元。地方政府专项债发行力度放缓，净融资额有所

回落，地方政府专项债券净融资 3213 亿元，较上月少增 1172 亿元，同比

少增 893 亿元，由于今年地方政府专项债提前发行导致后续发行力度有

所减弱，同时去年前期发行缓慢导致后期发行规模较大，故地方政府专项

债券净融资环比同比均有所回落。8月份新增社融虽大幅回升，虽然部分

是由于政策支持下宽信用效果的显现，但主要是因为前期社融增长较低导

致的低位反弹，在当前实体经济仍低迷的情况下仍不能过度乐观。 

 M2 与 M1 双双回升。M2 增速较上月回升 0.1 个百分点至 8.2%，与去年同

期持平。M1增速较上月回升 0.3 个百分点，为 3.4%，较去年同期回落 0.5

个百分点。 
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 企业贷款回升明显，信贷结构有所改善。8月份新增人民币贷款 13000 亿元，较上月

多增 4914 亿元，同比少增 140 亿元。居民户贷款增加 6538 亿元，较上月多增 1426

亿元，同比少增 475 亿元；其中居民户中长期贷款增加 4540 亿元，较上月多增 123

亿元，同比多增 125 亿元；居民户短期贷款较上月多增 1303 亿元至 1998 亿元，同比

少增 600 亿元；近期银保监系统频繁对商业银行开出罚单，重点为涉房违规贷款，受

此影响居民户短期短款较同期波动较大，连续两个月同比均回落。非金融企业及机关

团体贷款新增 6513 亿元，较上月少增 1648 亿元，其中非金融企业及机关团体中长期

贷款新增 4285 亿元，较上月多增 607 亿元，同比多增 860 亿元；短期贷款减少 355

亿元，较上月少减 1840 亿元，同比少减 1393 亿元。从内部结构来看居民户中长期贷

款占比有所回落，企业中长期与短期贷款同比环比均有所改善、占比上升，贷款结构

有所优化。 

 稳健货币政策延续结构性宽松再加码，后续金融数据能否持续改善仍视乎宏观经济

运行走势及政策传导情况。9月 4日，国务院常务会议指出“坚持实施稳健货币政策

并适时预调微调，加快落实降低实际利率水平的措施，及时运用普遍降准和定向降准

等政策工具，引导金融机构完善考核激励机制，将资金更多用于普惠金融，加大金融

对实体经济特别是小微企业的支持力度”。此前国务院要求年内下降小微企业贷款利

率 1个百分点，央行完善 LPR 报价机制，同时金融委会议强调积极财政政策与货币政

策相结合。在此背景下，市场对降准的预期不断增强。9月 6日，为支持实体经济发

展，降低社会融资实际成本，中国人民银行决定于 2019 年 9月 16 日全面下调金融机

构存款准备金率 0.5 个百分点（不含财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司）。在

此之外，为促进加大对小微、民营企业的支持力度，再额外对仅在省级行政区域内经

营的城市商业银行定向下调存款准备金率 1个百分点，于 10月 15 日和 11 月 15 日分

两次实施到位，每次下调 0.5 个百分点。其中全面降准释放资金约 8000 亿元，定向

降准释放资金约 1000 亿元，此次降准也符合我们此前的预期。结合此前对房地产融

资的收紧，本轮降准将有效避免资金进入房地产行业空转，不过在目前实体经济融资

需求偏弱的背景下，具体传导情况仍需关注后续金融数据。同时此次针对本次针对城

商行的定向降准，进一步弱化了包商银行被托管以及锦州银行战略重组对城商行的影

响，缓解了城商行的流动性问题。综合来看，在此前各类会议以及降准的背景下，未

来信贷结构以及新增社融或将有所改善，但降准的影响力度还要关注货币政策的传导

状况，短期来看 M2与 M1 或将均有所上升。 
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附表： 

 

 

 

 

 

图 1：新增社融回升 

 

图 2：表内和表外融资双双回升 

 

 

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 3：M1 与 M2 均回落  图 4：企业中长期贷款占比回升 
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