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从货币到信用，焦点转向节奏 

M1M2 剪刀差底部向上收敛 

——中国 8 月金融数据点评 

事件 

央行公布了 8 月金融数据，中国 8 月 M2 同比增 10.4%，上月为 10.7%，预期 10.8%；人民

币贷款增加 1.28 万亿，同比多增 694 亿；社融规模增量为 35800 亿，前值 16900 亿。 

点评 

趋势：同比意义上信用扩张的方向不变。在“缺项目”的影响下财政存款释放较慢，影响

了 M2 的增速，但是 8 月 M1 增速继续快速回升的带动下，M1M2 剪刀差呈现快速收敛。

同时从产业链利润的角度来看，PPI/CPI 剪刀差近期也呈现收敛状态，显示出实体经济“韧

性”。在政策明确压降下半年的信用总量的情况下，随着后疫情阶段经济的恢复，我们也

看到了市场信心在阶段性政策边际收敛情况下维持的高位。 

结构：影子融资继续受到压制但是情况改善。在总量增速相比较 7 月改善的背景中，8 月

影子部门融资增量继续收缩，显示出融资结构的继续转变。从间接融资向直接融资，从表

外融资向表内融资转变的过程仍在延续。但是 8 月的数据也体现出这种压降可能也到了

阶段性的转变点。短期房企受到融资约束而有突击融资的需求，债券融资在 10 月任务带

动主权部门继续高增之外，我们虽然并没有看到权益性融资的快速改善，但是目前融资政

策对于直接融资依然是友好的，叠加对于“牛短熊长”转变的政策信心，伴随着注册制的

落地，我们认为继续关注未来直接融资结构中从债权转向股权的结构转变。 

节奏：经济复苏带来的结构性配置。相比较上半年的宽松，在货币政策逐渐转向的过程中，

央行无疑是增加了公开市场操作的力度和频度，这也在一定意义上暗示了经济周期和政

策周期的转变。在这种转变过程中，当前全球流动性驱动的市场高涨情绪是否面临一次调

整，是我们需要关注的问题。外部来看，9 月美联储货币政策中对于资产购买是否延续以

及是否推出名义上的收益率曲线控制策略，对于财政新刺激迟迟不落地的美国金融市场

将形成方向性的影响，继而传导至全球市场中来；内部来看，宏观政策的转向跨周期意味

着对于经济复苏的确认，在房地产政策持续收紧的背景下，中长期信贷的韧性体现出市场

逐渐在改善对于经济前景的悲观看法。尽管如此，银行端增速的改善也近两年，目前依然

需要关注货币乘数创下新高之下政策收紧带来的调整风险。 
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主要图表 

图 1： 截止 7 月央行资产负债表规模继续趋弱  图 2： 截止 8 月外汇储备规模小幅改善 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 3： 截止 7 月银行代客结售汇顺差小幅上升  图 4： 截止 9 月 11 日公开市场净回笼（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 5： 基础货币稳定但货币乘数继续扩张  图 6： 截止 7 月，银行资产负债表扩张结束回落 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

-10

-5

0

5

10

15

20

2010 2012 2014 2016 2018 2020

中国央行(万亿) PBC环比 PBC同比

0

1

2

3

4

5

-20

-10

0

10

20

30

2010 2012 2014 2016 2018 2020

外汇储备(万亿美元) 外储环比 外储同比

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

-8000

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

2010 2012 2014 2016 2018 2020

银行代客结售汇顺差(亿美元) 外汇占款变动(亿)

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000

2016/07 2017/07 2018/07 2019/07 2020/07

货币投放 货币回笼 货币净投放

3

4

5

6

7

8-10

0

10

20

30

40

2000 2004 2008 2012 2016 2020

基础货币同比 货币乘数(右轴)

5

10

15

20

25

30

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

银行业L(%) 银行业A(%)



华泰期货|宏观点评                          

2020-09-12                                                                  3 / 9 

图 7： 货币剪刀差和通胀剪刀差现改善迹象  图 8： 市场反馈预期短期略有回落但不明显 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 9： 影子银行信用 8 月结束强力收缩  图 10： 信托、委托贷款收缩，银承改善 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 11： 期限结构来看，短期低位 vs 中长期扩张  图 12： 8 月短期主要转为居民短期贷款的改善 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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图 13： 居民期限结构长期和短期保持相对稳定  图 14： 企业期限结构维持长期贷款的增长势头 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 15： 央行调查二季度银行预期改善  图 16： 央行调查二季度贷款有所收紧 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 17： 央行调查企业盈利预期有所改善  图 18： 央行调查居民信心有所回升 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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附 1：2020 年 8 月金融统计数据报告 

来源：人民银行1 

一、广义货币增长 10.4%，狭义货币增长 8% 

8 月末，广义货币(M2)余额 213.68 万亿元,同比增长 10.4%，增速比上月末低 0.3 个百分点，

比上年同期高 2.2 个百分点；狭义货币(M1)余额 60.13 万亿元,同比增长 8%，增速分别比上

月末和上年同期高 1.1 个和 4.6 个百分点；流通中货币(M0)余额 8 万亿元,同比增长 9.4%。当

月净投放现金 175 亿元。 

二、8 月份人民币贷款增加 1.28 万亿元，外币贷款增加 193 亿美元 

8 月末，本外币贷款余额 173.66 万亿元，同比增长 12.8%。月末人民币贷款余额 167.47 万亿

元，同比增长 13%，增速与上月末持平，比上年同期高 0.6 个百分点。 

8 月份人民币贷款增加 1.28 万亿元，同比多增 694 亿元。分部门看，住户部门贷款增加 8415

亿元，其中，短期贷款增加 2844 亿元，中长期贷款增加 5571 亿元；企（事）业单位贷款增

加 5797 亿元，其中，短期贷款增加 47 亿元，中长期贷款增加 7252 亿元，票据融资减少 1676

亿元;非银行业金融机构贷款减少 1474 亿元。 

8 月末，外币贷款余额 9028 亿美元，同比增长 12.2%。当月外币贷款增加 193 亿美元，同比

多增 207 亿美元。 

三、8 月份人民币存款增加 1.94 万亿元，外币存款增加 258 亿美元 

8 月末，本外币存款余额 215.12 万亿元，同比增长 10.2%。月末人民币存款余额 209.49 万亿

元，同比增长 10.3%，增速与上月末持平，比上年同期高 1.9 个百分点。 

8 月份人民币存款增加 1.94 万亿元，同比多增 1317 亿元。其中，住户存款增加 3973 亿元，

非金融企业存款增加 7491 亿元，财政性存款增加 5339 亿元，非银行业金融机构存款减少

2612 亿元。 

8 月末，外币存款余额 8195 亿美元，同比增长 12.1%。当月外币存款增加 258 亿美元，同比

多增 401 亿美元。 

四、8 月份银行间人民币市场同业拆借月加权平均利率为 2.04%，质押式债券回购月加权平

均利率为 2.06% 

 
1 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4092342/index.html 

点评：环比增速角度，8 月分

化延续。M2 相比较 7 月增速

继续降低 0.3个百分点，而M1

增速继续增长 1.1 个百分点。 

点评：资产端来看，信贷继续

保持 12%以上的增速，但环比

稳定。居民部门信贷增量贡

献 65.7%，较 7 月占比降低。

企业部门短贷增量较 7 月份

改善，统计继续在压降票据

融资的同时增加中长贷。影

子金融部门贷款减少。 

点评：负债端来看，人民币存

款增速同 7 月相比保持稳定，

同贷款相比继续强于贷款增

量。在影子金融部门存在减

少的同时，居民、企业和政府

增量贡献了 20.5%、38.6%和

27.5%。 
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8 月份，银行间人民币市场以拆借、现券和回购方式合计成交 117.86 万亿元，日均成交 5.61

万亿元，日均成交同比增长 20%。其中，同业拆借日均成交同比增长 4.4%，现券日均成交

同比增长 18.8%，质押式回购日均成交同比增长 23.2%。 

8 月份同业拆借加权平均利率为 2.04%，比上月高 0.14 个百分点，比上年同期低 0.61 个百分

点；质押式回购加权平均利率为 2.06%，比上月高 0.15 个百分点，比上年同期低 0.59 个百

分点。 

五、8 月份跨境贸易人民币结算业务发生 5385 亿元，直接投资人民币结算业务发生 2938 亿

元 

8 月份，以人民币进行结算的跨境货物贸易、服务贸易及其他经常项目、对外直接投资、外

商直接投资分别发生 3834 亿元、1551 亿元、666 亿元、2272 亿元。 

 

注 1：当期数据为初步数。 

注 2：自 2015 年起，人民币、外币和本外币存款含非银行业金融机构存放款项，人民币、

外币和本外币贷款含拆放给非银行业金融机构的款项。 

注 3：报告中的企（事）业单位贷款是指非金融企业及机关团体贷款。 

 

  

点评：货币市场成交改善，尽

管利率相比较 7 月份继续表

现出收紧的特征，但是市场

成交情况有所改善。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_2580


