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 金融数据如期修复，经济年内看不必太悲观

——8 月金融数据点评 
 
报告摘要： 

[Table 社融增量大幅回暖，除专项债外各项均明显改善。结构上看：新增人民币

贷款环比增幅略超季节性；未贴现承兑汇票环比少减量可观；表外非标融

资环比少减；地方政府专项债净融资受年内额度所限环比显著回落，为主

要拖累项；企业债券净融资季节性回暖趋势延续。 

 

人民币贷款环比回暖，企业贷款创历史同期新高，M2、M1、M0 同比增

速均回升。贷款数据有两大亮点，一是公司中长贷创历史同期新高、公司

短贷锯齿型修复，二是居民短贷显韧性：一季度企业中长贷纳入 MPA 评

估、国常会定调稳定制造业投资、制造业企业利润增速与产能利用率增速

均回升，供需两端均利好企业中长贷投放，而前期报告我们已指出公司短

贷呈锯齿状特征，本月如期修复；居民短贷显韧性，指向促消费政策利好

仍有释放。广义货币方面，8 月 M2 同比增速回升是由多因素所导致，包

括去年同期基数较低、社融同比企稳、财政存款同比少增。M1 回升与企

业新增短贷、7 月工业企业利润增速回升一致。 

 

本月央行全面降准但 MLF 未见续做、逆回购减量对冲，体现政策稳健取

向。预计年内央行不会再降准。历史上未出现央行于 CPI 上行期降息，但

现利率并轨完成关键一步，形势已变化。基于相比四季度近两月通胀尚不

会破 3，我们判断目前货币政策有几种可能性排序：一是本月不降 MLF

利率，但降准后流动性充裕，LPR 利率微降；二是本月小幅调降 MLF 利

率且带动 LPR利率下行，因 11、12 月通胀走高且有破 3 风险，彼时降息

更没机会；三是两种利率均完全按兵不动。 

 

我们前期提示 7 月金融数据不宜过度解读，8 月金融数据如期回稳，7、8

月结合看总体稳定。企业贷款创历史同期新高，居民短贷显韧性，初步验

证 7 月数据确属异常扰动。国常会定调稳定制造业投资，与 8 月企业中长

贷放量相呼应，指向政府稳投资措施正在发力，而居民短贷韧性亦反映促

消费政策成效。专项债融资如期回落、地产调控难松，后续基建投资资金

面压力仍存，需留意专项债额度提前下达进展。8 月贸易超预期回落、PMI

仍处于临界点下、中美关税继续加征，当前贸易不确定性风险仍是关键，

特朗普今日表示将加征关税时间从 10 月 1 日推迟至 10 月 15 日，中美摩

擦边际暂缓。总体上特朗普新增关税措施减弱了经济企稳的概率，但政策

已开始加大对冲。尽管谈判进展及政策对冲效果不确定性仍在，但中性情

形下我们预期谈判不会破裂，经济长期压力仍较大，但年内看不必太悲观。 
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1. 主要数据 

 

8 月社会融资规模增量 1.98 万亿人民币，前值 1.01 万亿人民币。 

8 月新增人民币贷款 1.21 万亿人民币，前值 1.06 万亿人民币。 

8 月 M2 货币供应同比 8.2%，前值 8.1%。 

8 月 M1 货币供应同比 3.4%，前值 3.1%。 

8 月 M0 货币供应同比 4.8%，前值 4.5%。 

 

2. 社融增量大幅回暖，除专项债外各项均明显改善 

 
社融增量大幅回暖，除专项债外各项均明显改善。8月社会融资规模增量为19800

亿元，较去年同期多增 408.75 亿元，较 7 月大幅回升 9688 亿元。从存量水平来

看，8 月社融存量同比增速 10.7%，与前期持平。 

 

结构上看：新增人民币贷款 13000 亿元，环比增幅略超季节性；未贴现承兑汇

票减少 157 亿元，环比少减 4720 亿元；表外非标融资减少 1171 亿元，同比少

减 724 亿元，环比少减 492 亿元；地方政府专项债净融资 3213 亿元，年内额度

受限致环比显著回落，为主要拖累项；企业债券净融资 3041 亿元，季节性回暖

趋势延续。 

 

图 1：社融增量显著回升  图 2：新增人民币贷款略超季节性 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 3：新增社融各分项变动情况 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

图 4：专项债发行情况  图 5：企业债券融资情况 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 新增人民币贷款环比回暖，企业贷款创历史同期新高 

 

新增人民币贷款环比回暖，企业贷款创历史同期新高。8 月新增人民币贷款为

1.21 万亿元，环比多增 1500 亿元，较去年同期少增 665 亿元。结构上看：8 月

新增短贷与票据融资 4069 亿元，环比多增 4285 亿元，同比少增 880 亿元，进

一步来看，公司与居民部门短贷均季节性修复，其中公司短贷环比改善幅度略

超季节性。8 月新增中长期贷款为 8825 亿元，同比多增 985 亿元，其中增量主

要由公司贡献，公司中长贷同比多增 860 亿元，而居民部门同比仅多增 125 亿

元。 
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图 6：非金融企业部门新增信贷结构  图 7：居民部门新增信贷结构 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

8 月贷款数据有两大亮点，一是公司中长贷创历史同期新高、公司短贷锯齿型修

复，二是居民短贷显韧性：一季度企业中长贷纳入 MPA 评估、国常会定调稳定

制造业投资、制造业企业利润增速与产能利用率增速均回升，供需两端均利好

企业中长贷投放，而前期报告我们已指出公司短贷呈锯齿状特征，本月如期修

复；居民短贷显韧性，指向促消费政策利好仍有释放。 

 

4. M2、M1、M0 均回升，预计年内不会再降准 

 

M2、M1、M0 同比增速均回升。8 月 M2 同比增 8.2%，增速比上月末高 0.1 个

百分点，与上年同期持平。M2 同比增速回升是由多因素所导致，包括去年同期

基数较低、社融同比企稳、财政存款同比少增 755 亿元。M1 同比增 3.4%，增

速比上月末高 0.3 个百分点，与企业新增短期贷款、7 月工业企业利润增速回升

相一致。M0 货币供应同比增 4.8%，较前期回升 0.3 个百分点。7 月净投放现金

463 亿元。 

 

图 8：M2、M1、M0 均回升 

 
数据来源：东北证券，Wind 
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本月央行全面降准但 MLF 未见续做、逆回购减量对冲，体现政策稳健取向。我

们预计年内央行不会再降准。历史上未出现央行于 CPI 上行期降息，但现在利

率并轨完成关键一步，形势已经变化。基于相比四季度，近两月通胀尚不会破 3，

我们判断目前货币政策有几种可能性排序：第一种是本月不降 MLF 利率，但降

准后流动性充裕，LPR 利率微降；第二种是本月小幅调降 MLF 利率且带动 LPR

利率下行，因 11、12 月通胀走高且有破 3 风险，彼时降息更没机会；第三种是

两种利率均完全按兵不动。 

 

5. 数据如期回稳，经济长期压力仍大但年内不必太悲观 

 

我们前期提示 7 月金融数据不宜过度解读，8 月金融数据如期回稳，7、8 月结

合看总体稳定。企业贷款创历史同期新高，居民短贷显韧性，初步验证 7 月数

据确属异常扰动。国常会定调稳定制造业投资，与 8 月企业中长贷放量相呼应，

指向政府稳投资措施正在发力，而居民短贷韧性亦反映促消费政策成效。专项

债融资如期回落、地产调控难松，后续基建投资资金面压力仍存，需留意专项

债额度提前下达进展。8 月贸易超预期回落、PMI 仍处于临界点下、中美关税继

续加征，当前贸易不确定性风险仍是关键，特朗普今日表示将加征关税时间从

10 月 1 日推迟至 10 月 15 日，中美摩擦边际暂缓。总体上特朗普新增关税措施

减弱了经济企稳的概率，但政策已开始加大对冲。尽管谈判进展及政策对冲效

果不确定性仍在，但中性情形下我们预期谈判不会破裂，经济长期压力仍较大，

但年内看不必太悲观。 

 

风险提示：中美贸易摩擦激化，经济基本面不及预期 
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