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[Table_Titl e]  

8 月金融数据点评 

流动性内部的结构调整 
 
[Table_Summar y]  

社融增量超预期；M2 增速低于预期，增速继续下行；企业中长期贷款显著

增加；居民存款有所回升。 

 8月新增社融 3.58万亿元，社融存量同比增长 13.28%。 

 8 月新增人民币贷款 1.42 万亿元，与去年同期相比，所有融资项目都多

增，其中增量最明显的是政府债券、汇票和人民币贷款，委托贷款、企

业债和信托贷款增幅较小。 

 从社融存量结构来看，2020 年 8月与 7月相比，政府债占比大幅上升 0.3

个百分点，占比下降的是人民币贷款和委托贷款；与去年同期相比，政

府债占比上升 0.7个百分点，企业债占比上升 0.6个百分点，表外融资中

委托贷款占比下降 0.8个百分点，信托贷款占比下降 0.6个百分点。 

 8月 M2同比增长 10.4%，M1 同比增长 8%，M0 同比增长 9.4%，单位活期

存款同比增长 7.79%，准货币同比增长 11.37%。 

 8月新增存款 1.94万亿元，其中新增居民存款 3973亿元，新增企业存款

7491亿元。与去年同期相比，增长最明显的是财政存款，其次是企业存

款。 

 8月新增贷款 1.28万亿元，其中短贷及票据新增 1215 亿元，较去年同期

少增 2854亿元，中长贷新增 1.28亿元，较去年同期多增 3998亿元，8月

新增贷款中票据明显被压缩。 

 流动性结构调整，不必过度关注 M2增速下行。8月相较 7月，金融数据

当中存量社融增速上升 0.42 个百分点，M0增速下降 0.5 个百分点，M1增

速上升 1.1个百分点，M2 增速下降 0.3个百分点，单位活期存款增速上升

1.34 个百分点，准货币下降 0.91 个百分点。我们对此的解读是，企业部

门和居民部门的流动性趋势有所分化。企业层面流动性持续向好，企业

贷款和存款增加一定程度上或体现了现金需求增加，而居民层面存款受

收入增速下降影响增长疲弱，同时居民中长期贷款需求旺盛，体现了居

民的大额消费需求对存款的挤出。我们认为当前国内经济数据反映出复

苏趋势依然向好，预计货币政策的使用仍将偏谨慎，未来货币政策的导

向或主要在于疏通融资渠道，包括防止资金脱实入虚以及违规流入房地

产领域等。 

风险提示：全球经济恢复速度偏慢；国内需求恢复程度持续弱于供给。 
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新增社融大幅超预期。8月新增社融 3.58 万亿元，较去年同期多增了 1.34万亿元，较 7月多增了 1.89

亿元，新冠疫情冲击以来首次低于预期。8月社融存量同比增长 13.28%，较 7 月上升了 0.42个百分点。

8月社融增速继续上升，反映出实体经济融资供需两旺，实体经济流动性进一步改善。 

政府债券融资量大幅增长。8 月新增人民币贷款 1.42 万亿元，较去年同期增加了 1155 亿元。从社融

分类来看，与去年同期相比，所有融资项目都多增，其中增量最明显的是政府债券、汇票和人民币

贷款，委托贷款、企业债和信托贷款增幅较小。与 7 月相比，仅有委托贷款有所下降，明显多增的

还是政府债券、人民币贷款和汇票。8 月新增表内融资 1.46 万亿元，新增直接融资 4915 亿元，表外

融资较 7月也有明显增长。8月社融数据当中，人民币贷款增量与市场预期相当，仅小幅超预期，但

社融明显超预期，主要体现在债券融资和汇票上，8月不是传统汇票高增长的时间，因此实体经济融

资需求可能较超预期。 

 

图表 1.新增社融构成和变化 

    社融 人民币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款 汇票 企业债 股票融资 政府债券 

新增   35800 14200 397 (415) (316) 1441 3633 1282 13800 

  环比上月变动 18860 3979 921 (263) 1051 2571 1250 67 8341 

  同比去年同期 13844 1155 644 98 342 1284 249 1026 8741 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 新增社融分类变化 

  
 

表内融资 表外融资 直接融资 其他 

新增 
 

14597 710 4915 15578 

  环比上月变动 4900 3359 1317 9284 

  同比去年同期 1799 1725 1275 9045 

资料来源：万得，中银证券 

 

社融向政府负债券明显倾斜。从社融存量结构来看，2020 年 8 月与 7 月相比，政府债占比大幅上升

0.3 个百分点，占比下降的是人民币贷款和委托贷款；与去年同期相比，政府债占比上升 0.7 个百分

点，企业债占比上升 0.6 个百分点，表外融资中委托贷款占比下降 0.8个百分点，信托贷款占比下降

0.6 个百分点。8 月社融如市场预期重新回升，并且表现超预期强劲，我们认为背后是市场融资需求

旺盛，一定程度上可以佐证国内经济复苏的趋势较好。 

 

图表 3. 社融存量结构 
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资料来源：万得，中银证券 
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M2 增速继续下降，但 M1 增长强劲。8月 M2同比增长 10.4%，较 7月下降 0.3个百分点，继 7月之后

继续下降；M1同比增长 8%，较 7月上升 1.1 个百分点；M0同比增长 9.4%，较 7 月下降 0.5个百分点。

货币总量指标当中 M0最先出现下滑，8月 M2虽然增速低于市场预期，但 M1同比增速大幅上升，显

示出企业流动性继续好转。8月单位活期存款同比增长 7.79%，较 7月上升 1.34 个百分点，准货币同

比增长 11.37%，较 7月下降 0.91个百分点，我们认为企业在未来一段时间内有流动性偏好，融资需

求或持续较旺盛，居民部门的流动性则受到收入增速下行和大额消费的双重影响，增速承压。 

 

图表 4. 货币供应量同比增速变动  图表 5. 单位活期存款和准货币同比增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

8 月新增居民存款回升。8月新增存款 1.94 万亿元，其中新增居民存款 3973亿元，新增企业存款 7491

亿元。居民存款和企业存款都较 7 月大幅上升，只有非银存款大幅下降，财政存款较 7 月相当。与

去年同期相比，增长最明显的是财政存款，其次是企业存款。财政存款的多增一定程度上来自于债

券的发行，企业存款较去年同期多增的现象反应的是冲击后企业的流动性偏好上升，居民存款的变

化未来更多取决于居民收入和大额消费的变化。 

中长期贷款持续强劲。8 月新增贷款 1.28 万亿元，较去年同期多增 700 亿元，其中短贷及票据新增

1215亿元，较去年同期少增 2854亿元，中长贷新增 1.28 亿元，较去年同期多增 3998 亿元，8月新增

贷款中票据明显被压缩。居民贷款新增 8415亿元，较去年同期增长 1877亿元，其中居民中长贷新增

5571亿元，我们认为居民购房等大额消费需求依然强劲。 

企业和居民的贷款需求不同。从存贷款数据来看，8月企业和居民的贷款都明显增长，但我们认为二

者需求不同。企业层面，虽然中长期贷款显著增加，但从月度数据来看，企业层面的投资增长不明

显，存款增长相对明显，我们认为企业的融资需求增长，主要反映的是经济复苏过程中企业现金需

求的上升。居民的贷款需求也明显向中长贷倾向，结合房地产销售中按揭贷款快速上升的趋势，我

们认为是居民购房需求的体现。 

 

图表 6.新增存贷款变化 

  
 

新增存款 居民存款 企业存款 财政存款 非银存款 其他 

存款 
 

19400 3973 7491 5339 (2612) 5209 

  环比上月变动 18597 11168 22991 467 (20612) 4583 

  同比去年同期 1400 1259 1699 5244 (9910) 3108 

  
 

新增贷款 短贷及票据 中长贷 居民贷 企业贷 金融同业贷 

贷款 
 

12800 1215 12823 8415 5797 (1474) 

  环比上月变动 2873 3147 788 837 3152 (1204) 

  同比去年同期 700 (2854) 3998 1877 (7160) (529) 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 7. 新增人民币贷款构成 
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资料来源：万得，中银证券 

 

流动性结构调整，不必过度关注 M2 增速下行。8月相较 7月，金融数据当中存量社融增速上升 0.42

个百分点，M0 增速下降 0.5 个百分点，M1 增速上升 1.1 个百分点，M2 增速下降 0.3 个百分点，单位

活期存款增速上升 1.34个百分点，准货币下降 0.91个百分点。我们对此的解读是，企业部门和居民

部门的流动性趋势有所分化。企业层面流动性持续向好，企业贷款和存款增加一定程度上或体现了

现金需求增加，而居民层面存款受收入增速下降影响增长疲弱，同时居民中长期贷款需求旺盛，体

现了居民的大额消费需求对存款的挤出。我们认为当前国内经济数据反映出复苏趋势依然向好，预

计货币政策的使用仍将偏谨慎，未来货币政策的导向或主要在于疏通融资渠道，包括防止资金脱实

入虚以及违规流入房地产领域等。 

 

风险提示： 

全球经济恢复速度偏慢；国内需求恢复程度持续弱于供给。 
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以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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