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Tab le_Summary 

 
信贷总量平稳，结构有所优化。8月末人民币贷款余额同比增长12.4%，环

比上月下行0.2%。当月新增人民币贷款1.21万亿，同比少增665亿元，符合

我们预期。在信贷总量平稳的情况下，结构上有所优化，其中中长期贷款增

加8825亿元，同比多增985亿元，占新增贷款总额的72.9%。分部门来看，

1）企业贷款增加6513亿元，同比多增386亿元，占新增贷款总额的53.8%，

其中中长期贷款增加4285亿元，同比多增860亿元，环比多增607亿元，企

业短期贷款减少355亿元，同比少减1393亿元，票据融资增加2426亿元，

同比少增1673亿元，企业中长期贷款转好或意味着持续发力的稳增长政策效

果开始有所体现，企业投资意愿有所增强，但确定性仍需要进一步观察。2）

居民贷款8月增加6538亿元，同比少增474亿元，其中中长期贷款增加4540

亿元，同比多增125亿元，短期贷款增加1998亿元，同比少增600亿元。 

社融增速稳定，非标融资降幅收窄。8月末社融余额同比增长10.7%，与上

月持平，当月新增社融1.98万亿，同比多增376亿元，社融多增的主要贡献

因子来自非标同比少减1660亿元；具体来看，当月新增委贷+信托贷款减少

1171亿元，同比少减724亿元，当月新增未贴现银行承兑汇票157亿元，同

比多增936亿元，非标融资受政策等因素影响波动较大，对社融形成扰动，

后续需积极关注。8月新增地方政府专项债3213亿元，虽同比少增893亿元，

但仍处于高位，积极的财政政策有所持续。 

M1、M2增速回升，非金融机构存款同比大幅增加。M1、M2同比分别增长

3.4%和8.2%，环比上月分别提升0.3%和0.1%。8月末人民币存款余额同比

增长8.4%，环比上月提升0.3%，8月新增人民币存款1.8万亿，同比多增7147

亿元，主要是非银金融机构存款当月增加7289亿元，同比多增9509亿元，

我们认为主要受益于近期资本市场表现较好，部分居民和企业存款转向非银

金融机构。财政存款当月新增95亿元，同比少增755亿元，表明财政投放力

度较去年加快。 

8月信贷结构优化反映实体有效信贷需求提升，积极的财政政策仍在持续。同

时，考虑到上周宣布的全面降准政策，我们预计未来稳增长效果将逐步显现。 

风险提示：贸易争端阶段性升级，政策不达预期，经济加速下行。 
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图 1：8 月新增人民币贷款 1.21 万亿   图 2：8 月企业中长期贷款有所好转，信贷结构优化 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，西部证券研发中心  资料来源：中国人民银行，西部证券研发中心 

 

图 3：8 月非标同比少减是社融多增的主要原因   图 4：8 月非标减少 1014 亿元，同比少减 1660 亿元 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，西部证券研发中心  资料来源：中国人民银行，西部证券研发中心 

 

图 5：8 月 M1 和 M2 回升  图 6：8 月新增人民币存款 1.8 万亿，同比多增 7147 亿元 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，西部证券研发中心  资料来源：中国人民银行，西部证券研发中心 
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