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政府债券发行推动社融大增 

——8 月货币金融数据分析 

内容提要： 

综上分析，8 月社融尽管出现了大增，但是，结构出现了变化，主要得益于

政府债券的融资，特别是地方债券的融资，表外业务和直接融资也有贡献，但是

人民币贷款贡献降低，而且结构出现短期化特征。融资环境出现偏紧特征，导致

表外票据融资大增的同时，票据贴现出现了回落。尽管如此，1 到 8 月新增社融

规模和人民币贷款规模分别为 26.1 万亿元和 14.8 亿元，要完成社融规模和人民

币贷款规模今年新增 30 万亿和 20 万亿的目标，新增人民币贷款可能会发力。 

M2 下降而 M1 回升，倒挂缺口有所收窄，居民存款多增和非金融企业存款多

增对 M2 同比也起到积极作用，但非银金融企业存款下降，和 7 月数据形成鲜明

对比，而大发政府债券而导致的财政存款多增了 5244 亿元也对 M2 同比起到了制

约作用。 

央行今天公布了八月金融货币数据，数据显示，新增社融规模同比大幅

回升。但是，结构出现了明显的变化。人民币贷款比重下降，贷款出现短期

化趋向，而政府债券发行大幅上行。 

一．社融规模分析 

数据显示，八月新增社融规模达到 35800 亿元，前值为 16940 亿元，环比大
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增 111.33。同比大增 63.06%。增幅再度加速，但结构出现了一定的变化。 

8 月新增人民币贷款 14200 亿元，同比增长 8.85%，环比增 38.93%,占比从

60%大幅回落到 40%。其中，新增居民贷款大增 28.71%，达到 8415 亿元，新增非

金融企业贷款下跌10.99%，报 5797亿元，而新增非银金融企业贷款下跌55.98%，

为-1474 亿元，继续减少。 

从期限结构看，出现短期化势头，中长期贷款 12823 亿元，较前值的 12035 亿

元有所下降，占比从 110%继续回落到 90%。在居民户方面，主要表现为短期贷款

环比和同比均有回升，中长期贷款环比下降，但同比依旧回升，但回升幅度较前

值缩小，报 22.71%，前值为 37.36%。但居民户中长期贷款占比下跌，从前值的

80%下跌到66%，而在企业客户方面，中长期贷款占比也从2.26%大幅回落到1.25%。 

图 1：贷款期限结构（中长期贷款占比） 

 

新增外币贷款 397 亿元，前值为-524 亿元。 
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在表外业务方面，新增表外业务为 710 亿元，前值为-2649 亿元。同比也增加

了 170.02%。主要贡献为新增未承兑贴现票据 1441 亿元。但新增委托贷款为-415

元和新增信托贷款-316 亿元。 

图 2：表外业务情况 

 

但值得关注的时社融中的新增票据融资 8 月下跌 1676 亿元。表外业务中的票

据融资增加和表内票据贴现的减少再度形成鲜明的对比，可能和票据融资利率上

行有关，影响了表外票据贴现的规模，使大量表外票据继续游离在表外，没法通

过贴现转移至表内；另外，银行为了留住存款，银行会倾向于让企业以表外票据

的形式进行资金结算，从而导致表外票据在 8月再度放量。 

在企业直接融资方面， 8 月新增企业直接融资占新增社会融资规模的比例从

21%小幅回落到 14%。但从绝对值看，新增 4915 亿元，高于前值的 3598 亿元，企

业债券融资只较前值有所回升，达到 3633 亿元，高于前值的 2383 亿元。而新增

股票融资 1282 亿元，高于前值为 1215 亿元。 

数据来源：Wind
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图 3：新增直接融资及其在社融中的占比 

 

包括地方专项债在内的政府债券新增 13800 亿元，大大高于前值的

5459 亿元，但高于去年同期的 5058 亿元。1 月到 8 月新增政府债券合计

以达到 57209 亿元，去年同期为 36101.63 亿元。新增政府债券占新增社

融之比从提升到 38.55%。 

中债数据显示，8 月，共发行了政府债券 17656.52 亿元，其中，国债

发行了 5659.3 亿元，地方政府债发行了 11997.22 亿元，8月地方政府债

发行同比增加了 110.67%。数据还显示，1 到 8 月，共发行地方政府债

49583.65亿元，同比增加了25.13%。而记账式国债发行了39403.3亿元，

同比增加了 72.39%。 

二． M1 与 M2 分析 

8 月 M2 同比报 10.4%，低与前值的 10.7%。M1 报 8%，前值为 6.9%。M1

数据来源：Wind
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和 M2的倒挂幅度从-3.8%扩大到-2.4%。 

图 4：M1 和 M2 及其关系 

 

从 M1 的结构看，在 601300 亿元的 M1 中，单位活期存款为 521300 亿元，

同比多增了 37654.54 亿元，环比多增了 9974.57 亿元；流通中货币为 80000

亿元，同比多增 6847.38 亿元。 

在 M2 的结构中，对 8 月 M2 同比构成了正向效应的有居民存款多增了

1529 亿元，，非金融企业存款少增了 1699 亿元，而对 8月 M2 同比构成了负

面向效应的是非银金融机构存款多减了 9910 亿元，财政存款多增了 5244 亿

元。 

综上分析，8月社融尽管出现了大增，但是，结构出现了变化，主要得

益于政府债券的融资，特别是地方债券的融资，表外业务和直接融资也有贡

献，但是人民币贷款贡献降低，而且结构出现短期化特征。融资环境出现偏
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