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◼ 事件：中国 8 月新增社会融资规模为 3.5800 万亿元，前值为 1.69 万亿元。

8 月新增人民币贷款 12800 亿元，前值为 9927 亿元。M2 同比增长 10.4%，

预期为 10.75%，前值为 10.7%。 

◼ 8 月社融增量超预期，政府债券融资影响较大。8 月对实体经济发放的

人民币贷款增加 1.42 亿元，环比多增 3979 亿元，同比多增 1155 亿元；

表外融资增加 710 亿元，环比多增 3359 亿元，同比多增 1724 亿元；新

增政府债券融资为 1.38 万亿，环比多增 8341 亿元，同比多增 8741 亿元；

非金融企业境内股票融资 1282 亿元，同比多增 1026 亿元。 

◼ 8 月新增人民币贷款达 1.28 万亿，企业中长期贷款继续改善。8 月人民

币短期贷款及票据融资新增 1215 亿元，同比少增 2854 亿元，其中票据

融资多减 4102 亿元；非金融性公司中长期贷款增加 7252 亿元，同比多

增 2967 亿元，贷款结构继续改善。 

◼ 8 月 M2 和 M1 剪刀差有所收窄，企业经营活力进一步上升。8 月 M2 增

速比上月降低 0.3 个百分点至 10.4%，M1 增速回升 1.1 个百分点至 8%

当月净投放资金 175 亿元，相比上月有所收窄，新增财政存款进一步扩

大，政府债券发行后期相关投资板块有所受益。 

◼ 8 月金融数据整体超过市场预期，但市场利率并未明显改善，资金面并

未放松，预计短期内资金面仍然维持紧平衡状态。8 月份市场利率仍然

维持高位，十年期国债利率甚至不断走高，对市场估值形成压力，短期

仍将是政府债券发行的高峰期，资金分流效应仍将发挥作用，流动性立

即大幅改善的可能性不大。 

◼ 风险提示：海外疫情进一步恶化，中美摩擦升级。 
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图 1：新增社会融资规模  图 2：新增表外融资同比多增情况 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：新增人民币贷款  图 4：M1、M2 同比 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 
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