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事件：社融方面，8 月社会融资规模增量 1.98 万亿元，前值 1.01 万亿元。新增

人民币贷款方面，8 月新增人民币贷款 1.21 万亿元，前值 1.06 万亿元。货币供

给方面，8 月 M2 同比增 8.2%，前值 8.1。 

 信贷和新增未贴现银票带动社融环比大幅反弹。8 月新增社融规模 1.98 万亿

元，较上月 1.01 万亿回升 0.97 万亿元。其中，新增人民币贷款 13000 亿元，

环比多增 4914 亿元；未贴现银票增加 157 亿元，从上月的减少 4563 亿元转

正，信贷和新增未贴现银票是支撑社融反弹的主要因素。企业债券融资 3041

亿元，环比多增 801 亿元；地方政府专项债 3213 亿元，环比少增 1171 亿元。

股票融资 256 亿元，环比少增 337 亿元。新增委托贷款减少 513 亿元，降幅

较上月收窄 474 亿元；新增信托贷款减少 658 亿元，环比少降 16 亿元。 

 新增社融同比小幅回升，社融存量增速与上月持平。8月末，社融存量 216.01

万亿元，同比增 10.70%，与上月持平。同比来看，8 月新增社融比去年同期

多增 409 亿元，委托贷款和未贴现银票同比反弹，企业债券融资和专项债较

去年回落，其他分项变动不大。社融环比回升幅度较大，但与去年同期的变

化并不大，主要原因是 7 月份社融和人民币贷款都创下了 2017 年以来的同期

最低，8 月份中小银行流动性状况明显改善，LPR 改革落地也使得贷款定价得

以明确，使得信贷和社融出现大幅的反弹，回升到与去年同期接近的水平。9

月份社融同比的主要扰动来自于去年同期较高的专项债发行规模，老口径的

社融增速有望继续回升。 

 除非银外，各项贷款环比全面反弹，但同比微降。8 月新增人民币贷款为 1.21

万亿，环比多增 1500 亿元，除非银贷款少增 3273 亿元外，居民短期贷款多

增 1303 亿元，居民中长期贷款多增 123 亿元，企业短期贷款降幅收窄 1840

亿元，企业中长期贷款多增 607 亿元，票据融资环比多增 1142 亿元，均较 7

月份明显回升。但同比来看，仍比去年同期略微下降 700 亿元，其中居民短

期贷款同比少增 600 亿元，居民中长期贷款同比多增 125 亿元，企业短期贷

款同比少降 1393 亿元，企业中长期贷款同比多增 860 亿元，票据融资少增

1673 亿元，非银同比多降 506 亿元。反映出企业融资状况环比出现明显改善，

结构来看从票据转向信贷，也较去年同期有明显的改善。 

 狭义与广义货币增速低位反弹。广义货币（M2）同比增长 8.2%，增速较上月

反弹 0.1%；狭义货币（M1）同比增长 3.4%，增速比上月反弹 0.3%，比上年

同期低 0.6 个百分点。整体来看，M1 和 M2 增速仍处于历史较低的区间，但 8

月份信贷反弹带动货币供应量增速回升，政策引导信用宽松的趋势没有改变，

后续货币增速有望继续反弹。 

 9 月债市或以弱势震荡为主。8 月金融数据同比变化不大，环比改善明显，或

源于 8 月份的中小银行流动性状况较 7 月明显改善。企业融资状况环比出现

明显改善，结构来看从票据转向信贷，短期债市缺乏向下的动力。货币政策

维持宽松，但宽松程度可能不及预期，全面降准的利好已经充分表现，而 LPR

报价机制成熟之前，月内调整 MLF 利率的概率不大。货币政策的重点仍是降
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低实体融资成本刺激投资，结构性定向性更为明显。货币市场利率呈现出窄

幅震荡的特点，波动中枢较为稳定，难以引导债券利率进一步下移。当前最

根本的宏观政策基调仍是培育新动能，不走房地产刺激经济的老路，表外的

地产融资受到压制，社融融资需求恢复需要一段时间。虽然上层仍可能加大

逆周期调控托底经济，但以稳为目的调控力度难以大超预期，债市难言出现

牛熊拐点。因此，我们认为 9 月债市或以弱势震荡为主。  

 风险提示：货币政策宽松不及预期。 
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图表 1 社融各分项当月同比增量（亿元） 
 

图表 2 新增人民币贷款各分项当月同比增加（亿元） 

 

  

 
资料来源： Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

图表 3 货币供应量增长（%） 
 

图表 4 M1 新涨和翘尾因素（%） 

 

 

 

资料来源： Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
 

图表 5 社融规模：当月值（亿元） 
 

图表 6  新增人民币贷款：当月值（亿元） 

 

 

 

资料来源： Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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吴笛：2016年加入华鑫证券，主要研究和跟踪领域：利率债。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准。 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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