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事件： 

8 月末社会融资规模存量为 216.01 万亿元，同比增长 10.7%，新增社会

融资规模 1.98 万亿元，同比多增 376 亿元；新增人民币贷款 1.21 万亿

元，同比少增 665 亿元；广义货币 M2 增长 8.2%，狭义货币 M1 增长 3.4%. 
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1.核心观点： 

1）6 月份数据出来以后，市场一片“经济企稳”“企稳回升”“超预
期”的声音，我们发布震撼全市场的报告《充分估计当前经济金融形势的
严峻性——全面解读 6 月经济金融数据》（7 月 21 日）：近期的先行指标
纷纷下滑，比如房地产销售、土地购置和资金来源回落，PMI 订单和 PMI

出口订单下滑，一系列房地产融资收紧政策密集出台，而且经济金融结构
正在趋于恶化。随后 7、8 月份经济金融数据全面回落。 

7 月份数据公布以后，市场仍然沉浸在“降息降准就是大水漫灌”的
错误认识中。我们再度前瞻性提出《该降息了！——全面解读 7 月经济
金融数据》（8 月 15 日）：当前经济下行压力加大，全球降息潮，汇率破
“7”，核心 CPI 保持稳定，PPI 负增长通缩企业实际利率上升，表明货币
宽松的空间已经打开。在《金融形势严峻，何时降息降准？——点评 7 月
金融数据》（8 月 13 日）中我们认为：7 月社融、信贷、M2 数据全面回
落，宽货币到宽信用政策效果较差，原因无非是企业实际利率并未下降、
流动性投放渠道收窄、资产价格低迷难以起到抵押放大器效应，社融领先
实体经济和投资，意味着下半年到明年上半年经济下行压力较大。随后 8

月 17 日央行通过 LPR 改革市场化降息，9 月 6 日全面降准+定向降准，
国务院强调加大逆周期调节力度。 

作为从事了 20 年宏观形势分析的研究员，深刻地感受到，一致预期
是多么不靠谱，缺少独立客观前瞻性的市场分析只能制造噪音。随波逐
流是最容易的，即使错了也可以找理由“大部分人都是这么说的”，但却
是没价值的。 

最近由我们前瞻性报告引发的市场关于“该不该降息”的大讨论，在
某种程度上是非常有意义的，有助于大家一起深入对经济形势判断、逆
周期调节力度节奏、宽货币宽信用政策关系、供给侧改革措施完善调整
等问题的研究和认识。我们都深爱这个国家，大家一起发挥专业精神，建
言献策，共渡难关。 

不要试图去猜测打探货币政策当局“会干什么”，而应该判断“应该
干什么”。 

2）我们预计 2019 年下半年-2020 年上半年经济将再下台阶。2019 年
下半年受库存周期复苏和基建的部分支撑，经济下行斜率较缓、韧性较
强，但 2020 年上半年将出现库存周期、房地产周期和世界经济周期同时
下行的叠加，经济下行斜率较大。（参见《生于忧患——2019 年中期宏观
展望》，2019 年 6 月） 

我们建议：未来随着中美贸易摩擦冲击、经济下行加大、PPI 通缩企
业实际利率上升，货币政策需要进一步边际放松，并控制好节奏和力度，
配合好财政金融等宽信用政策。9 月 6 日降准后可观察一下货币政策数
量工具的效果，不一定要像部分市场分析的“降准之后还有降准”，后面
可配合价格工具和宽信用政策。从各方面条件看，目前货币政策价格工
具的时机已经成熟，可以通过多次小幅下调 LPR 利率降低企业实际贷款
利率。高度重视货币政策传导渠道的疏通。及早下达明年专项债部分新
增额度。 

同时，中央对房地产的定调是“三稳”，不是“三松”也不是“三紧”，
老成谋国是时间换空间，当前一方面要防止货币放水带来资产泡沫，另
一方面也要防止主动刺破引发重大金融风险，用时间换空间、寻找新的
经济增长点、扩大改革开放、调动地方政府和企业家积极性。 

3）从总量数据来看，金融数据企稳，近期加大逆周期调控和 LPR 形
成机制改革效果初现。8 月新增社会融资规模 1.98 万亿元，同比多增 376
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亿元，存量社融同比增速持平在 10.7%；新增人民币贷款 1.21 万亿元，
同比少增 665 亿元；M1、M2 同比增速 3.4%和 8.2%，环比提升 0.3 和 0.1

个百分点。 

从社融结构来看，LPR 改革带动企业中长期贷款回暖，宽信用叠加
低基数带动表外融资同比大增。从信贷结构看，居民短期贷款、票据融资
是信贷少增的主要拖累；LPR 改革，贷款利率下行预期带动企业中长期
贷款回暖。 

预计逆周期加码将稳定社融增速。对实体经济的贷款受宏观经济下
行影响而呈现疲软态势；宽信用叠加低基数有望支撑非标融资，但考虑到
房地产信托收紧的负面影响，表外融资难以显著改善；2020 年专项债额
度“提前下发”是四季度社融增速的支撑因素，有望对冲信贷疲软。 

图表1：最近由我们前瞻性报告引发的市场关于“该不该降息”的大讨论 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 
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2、8 月存量社融增速 10.7%，与 7 月持平。结构方面，企业中长期
贷款改善，表外融资同比大增。 

图表2：社融存量增速 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 

加大逆周期政策，8 月社融增速持平。8 月 20 日，LPR 形成机制改
革首次报价，1 年期 LPR 为 4.25%，比原来基准利率下降了 10 个 BP。加
大逆周期政策，8 月新增社会融资规模 1.98 万亿元，同比多增 376 亿元，
存量社融同比增速 10.7%，与 7 月持平。 

从结构来看，人民币贷款、债券融资、专项债基本保持持平，低基数
效应叠加宽信用带动表外融资同比大增。表内融资方面，基本持平。对实
体经济发放人民币贷款 1.3 万亿元，同比少增 95 亿元。表外融资同比大
增。8 月非标融资新增-1014 亿元，同比少减 1660 亿元。委托贷款、信托
贷款分别减少 513 亿元和 658 亿元，同比少减 694 亿元和 27 亿元。房地
产融资受限后增加开票垫资，未贴现银行承兑汇票环比由负转正，新增
157 亿元，同比多增 936 亿元。直接融资方面，债券融资仍是主力。新增
企业债券融资 3041 亿元，同比少增 361 亿元，新增股票融资 256 亿元，
同比多增 115 亿元。低利率环境下有助于直接融资增长。其他融资方面，
专项债同比少增。7 月新增专项债融资 3041 亿元，同比少增 893 亿元，
年内首次同比下降，但依然是新增社融的主力。 
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图表3：2019 年 8 月新增社融结构 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表4：2019 年 1-8 月新增社融结构 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 
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图表5：2019 年 8 月社融分项占比情况 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表6：2019 年 8 月票据融资回暖 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

3、新增人民币贷款延续弱势，同比少增 665 亿元。LPR 形成机制改
革拉动企业中长期贷款有所回暖，居民短期贷款、票据融资是主要拖累。 

8 月金融机构新增人民币贷款 1.21 万亿元，同比少增 665 亿元。目
前流动性分层有所缓解，但经济运行的压力制约了金融机构信用风险偏
好的改善。 
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图表7：2019 年 8 月金融机构新增信贷结构 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

从结构来看，企业中长期贷款有所回暖，居民短期贷款、票据融资是
主要拖累。企业中长期贷款的改善可能源于 LPR 改制，银行担忧贷款利
率下行因而加速企业信贷投放，或透支下一阶段企业信贷。8 月新增企业
中长期贷款 4540 亿元，同比增加 860 亿元，占比 35.4%，较 7 月提升了
0.7 百分点。新增居民贷款 6538 亿元，占比 54%，较 7 月提升 5.8 个百分
点。其中，消费贷用途严监管，居民短期贷款 1998 亿元，少增 600 亿元；
中长期贷款维持高位 4540 亿元，同比多增 125 亿元，支撑房地产销售。
票据融资 2426 亿元，同比少增 1673 亿元。近期票据直贴利率下降到近
三年低点，但新增融资回落反映商业活动强度仍然不高。 

图表8：2019 年 8 月金融机构新增信贷占比 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

4、M2 增速与上月持平，央行重启货币净投放。M1 同比增长 3.4%

企业交易性需求增加。 

央行重启货币净投放，M2 增速较上个月提升 0.1 个百分点。8 月 M2

同比增速 8.2%，环比提升 0.1 个百分点。8 月央行恢复货币净投放，央行
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累计开展 7100 亿元逆回购操作和 5500 亿元 MLF 操作，同期有 5700 亿
元逆回购、5320 亿元 MLF 和 104 亿元 PSL 到期，货币净投放量达 2476

亿元。从 M2 构成来看，8 月企业存款增加 5792 亿元，同比少增 347 亿
元；财政存款增加 95 亿元，同比少增 755 亿元，非银金融机构存款增加
7298 亿元，同比多增 9509 亿元。 

M1 增速反弹，企业现金流有所改善。8 月 M1 同比增速 3.4%，环比
上升 0.3 个百分点，反映居民部门及企业部门交易性需求增加。  

图表9：2019 年 8 月 M1 及 M2 增速 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表10：8 月央行恢复货币净投放 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 
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