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摘要： 

 2019 年 8 月社会融资规模新增 1.98 万亿，同比增加 376 亿元，存量
同比增速 10.7%，与 7月份增速持平。 

 从分项来看，8月唯一的亮点在于企业中长期贷款。人民币贷款同比
减少 95 亿元，其中企业部门表现较强，企业短贷同比多增 1393 亿元，
企业中长期贷款同比多增 833 亿元。非标项同比多增 1657 亿元，企
业债净融资同比减少361亿元，地方专项债净融资同比减少893亿元。 

 年内来看：（1）企业债券融资 AA+及以下依然是负融资，因此从企
业债融资依然结构性分化的情况来看，信用环境并无好转。（2）地方
专项债，9月份同比收缩将最为严重，年内与去年基本持平，无法像
上半年一样成为社融的重要贡献分项。（3） 企业部门贷款 8 月数据
好转是个别现象，地产贷款收紧的影响下企业部门贷款未来增长乏
力：今年 1月、3月企业中长贷同比也为正数，然而整体趋势仍在收
缩。单月波动可能由于 LPR 新定价下企业提前储备项目。房地产行
业贷款在存量贷款中占比 30%，今年新增贷款中占比约 50%，地产的
收紧将对企业贷款形成明显拖累。综合来看，年内社融增速将保持下
行。 

 降准后是否会像 3月那样出现天量信贷？不会。与 3月相比，目前信
用扩张的途径收窄（同业收紧）以及缺乏快速吸水的部门（地产）。
一方面，多地银行收到指导将开发贷款压缩至 3月底的水平，则这期
间新增的 5万亿开发贷将面临很大程度的收缩。另一方面，包含信托
资金在内的自筹资金具有杠杆效应，可撬动地产贷款。此次至少缺失
30%的实体需求。另外，从历史数据来看，同业规模与信用派生呈现
正相关（图 5）。同业业务发展的过程中，同时放大了风险与信贷派
生速度。因此同业收紧也将在一定事件内使得信用扩张速度减缓。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

收紧的地产，年内终将下行的社融 

--8 月金融数据点评 
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1 社融数据：企业中长期贷款转好不可持续 

                2019 年 8 月社会融资规模新增 1.98 万亿，同比增加 376 亿元，存量同比增

速 10.7%，与 7月份增速持平。 

                   从分项来看，唯一的亮点在于企业中长期贷款。8月社融同比多增 376 亿元，

贡献最大的为非标项，合计同比多增 1657 亿元，其中委托贷款少减 694 亿元，

信托贷款少减 27 亿元，未贴现承兑汇票多增 936 亿元。债券融资方面较为乏

力：企业债净融资 3041 亿元，同比减少 361 亿元；地方专项债净融资 3213

亿元，同比减少 893 亿元。人民币贷款同比减少 95 亿元，其中企业部门表现

较强，企业短贷同比多增 1393 亿元，企业中长期贷款同比多增 833 亿元。住

户部门继续压缩，住户短贷同比减少 600 亿元，住户中长贷同比增加 125 亿

元，继续收到管控消费贷流向的影响。票据融资同比减少 1673 亿元，非银金

融机构同比减少 506 亿元，是人民币贷款的主要拖累项。 

图 1：8月社融增速与 7月持平 

                                           数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

                          分项来看： 

（1） 企业债券融资：8月份企业债净融资 3041 亿元，同比减少 361 亿元，

尽管净融资额规模尚可，但结构依然没有改善。8月 AA+及以下的发

行人企业债仅为-158 亿元，仍处于收缩区间。AAA 发行人的信用债

融资规模与 7 月差别不大，无明显改善。另外从二级市场的信用利

差来看，与 5月底相比，AAA 产业债信用利差收缩 14BP，而 AA+产业

债信用利差震荡走扩了 11BP，因此从企业债融资依然结构性分化的

情况来看，信用环境并无好转。 

（2） 地方专项债券：9 月份同比收缩将最为严重，年内与去年基本持平，

无法像上半年一样成为社融的重要贡献分项。今年 9 月份地方专项

债余额 1000 亿元，而去年同期专项债新增 6523 亿元，同比将收缩
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5000 亿元，对 9月份的社融数据形成严重拖累。而 10-12 月份，2018

年同期有 500 亿元净融资额。今年虽然已开始上报专项债使用额度，

但土储、棚改等不可申报，则可申报的专项债类型在存量中占比 10%

左右，预计最多释放 1000 亿元左右规模，与去年差别不大。 

图 2： 企业债融资结构分化持续，信用环境并无修复 

                           数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

 

（3） 企业部门贷款好转是个别现象，地产贷款收紧的影响下企业部门贷

款未来增长乏力。8月企业中长期贷款 4285 亿元，同比多增 860 亿

元。单月数据波动较大，并不能确认形成企业融资已经好转的趋势。

今年 1月、3月，企业中长期贷款都出现同比为正的情况，分别同比

增加 700 亿元以及 1985 亿元，然而整体仍然处在同比收缩的趋势当

中。8月企业贷款增长，有可能是在新 LPR 的定价机制下，企业提前

进行项目储备。展望年内，我们认为企业中长期贷款收缩的趋势不

会改变。一方面，信用环境尚未修复。从历史情况来看，企业债券

融资环境大多与企业中长期贷款同时改善，如 2009 年、2012 年以及

2015 年，因为这两种融资方式均基于相同的企业基本面，不同的是

各自政策管控力度。从企业债券融资环境来看，中长期贷款尚不具

备改善的环境。另一方面，对于房地产企业开发的银行贷款管控正

在逐步收紧。从 6、7的地产信托融资管控到 8月严查银行同业以防

止违规流入房市，以及 9 月初收紧房地产企业开发贷款额度。地产

贷款的管控将在 9 月数据逐步体现。房地产行业贷款在存量贷款中

占比 30%，今年新增贷款中占比约 50%，因此地产的收紧将对企业贷

款形成明显拖累。 

 

 

22478671/36139/20190912 15:53

http://www.hibor.com.cn


 
 

 

请务必阅读正文后免责条款部分 4 

图 3： 企业债融资与企业中长期贷款大多同时改善 

                           数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

               

2 降准后是否会出现 3 月的天量信贷？： 

2019 年 1 月央行下调存款准备金率 1BP，净释放长期资金约 8000 亿元。降准过后，3月随

即出现天量信贷，3 月人民币贷款同比多增 5700 亿元，社融增速一下由 10.08%上升至

16.69%。此次降准释放约 9000 亿元，尽管规模上大于 1 月，但由于派生渠道以及快速吸

收贷款的部门缺位，很难出现 3月贷款迅速放量的现象。 

       （1）地产融资显著收紧。2019 年前三个月房企资金来源中新增贷款 7000 亿元，增速由 2

月的-0.5%快速由负转正至 2.54%。而 6月以来房企融资持续不断收紧，自信托资金到

贷款逐层加码。一方面，多地银行收到指导将开发贷款压缩至 3 月底的水平，则这期

间新增的 5 万亿开发贷将面临很大程度的收缩。另一方面，包含信托资金在内的自筹

资金具有杠杆效应，可撬动地产贷款。但 6 月以来地产信托发行快速缩水，8 月新发

行的地产信托规模仅为 6月的 50%。7 月地产资金来源中自筹资金规模已从 6月的 4.7%

回落至 2.8%，未来还将继续下行。通过自筹资金撬动的贷款规模也将同步收缩，地产

部门将不具备任何吸水性。存量贷款中，房地产贷款占据 30%左右，因此至少缺失 30%

的实体需求。 

图 4：房企开发资金来源将放缓 
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      数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

       （2）同业收缩带来信用派生放缓：包商事件以来，银行的同业资产及负债都开始同步收

缩。2019 年 6-8 月，同业存单净融资额仅为-600 亿元，中小银行同业负债规模（以金

融机构信贷收支表测算）增速自 5 月明显下滑，7 月份仅为-2.55%。同业也是近期监

管不断收紧的重点。从历史数据来看，同业规模与信用派生呈现正相关（图 5）。同业

业务发展的过程中，同时放大了风险与信贷派生速度。因此同业收紧也将在一定事件

内使得信用扩张速度减缓。 

图 5：同业负债与货币乘数 

 

      数据来源：Wind,第一创业研究整理。 
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