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[Table_Main] 
8 月金融数据点评：社融新增大超市场预期，

M2 增速小幅回落 

事件 

 数据公布：2020 年 9 月 11 日，央行公布 2020 年 8 月金融数据。8 月份
人民币贷款增加 1.28 万亿元，同比多增 694 亿元。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。2020 年 8 月社会融资规模增量为 3.58 万亿元，比上年同
期多 1.39 万亿元。8 月末社会融资规模存量为 276.74 万亿元，同比增
长 13.3%。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。  

观点 

 新增信贷：信贷增量不及市场预期，企业中长贷款占比上升。2020 年 8

月份人民币贷款增加 1.28 万亿元，同比多增 694 亿元。我们分析如下：
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 月实际信贷数值
略低于市场预期，中长期贷款新增 5571 亿，信贷结构改善。信贷结构
改善的主要原因为中长期贷款增量显著，首贷、信用贷拓展初现成效；
为支持企业复工复产，银行对企业融资支持力度明显加大。今年以来，
银行业金融机构加大对小微企业的金融服务力度，政策加紧引导建立敢
贷、愿贷、能贷、会贷机制，小微企业信贷投放呈高速增长态势。从居
民角度来看：8 月新增居民贷款 8415 亿元，较上月上升 837 亿元，中
长贷占比上升，主要受房地产调控影响。从企业角度来看：企（事）业
单位贷款增加 5797 亿元，环比增加 3152 亿元，中长贷款占比大幅上升，
票融占比大幅下降。票据市场转贴利率 8 月有所下行，企业利用票据融
资、短贷配置结构性存款的套利行为进一步回落。 

 社融：政府债支撑社融大增。8 月份社会融资规模增量为 3.58 万亿元，
比上年同期多增 1.39 万亿元。初步统计，8 月末社会融资规模存量为
276.74 万亿元，同比增长 13.3%。从数值上来看，企业债券净融资 3633

亿元，同比多 249 亿元；政府债券净融资 1.38 万亿元，同比多 8729 亿
元；非金融企业境内股票融资 1282 亿元，同比多 1026 亿元。从存量的
拉动情况来看，8 月社融存量增速为 13.3%，比上月增速略有上升。其
中信贷 8 月对社融拉动达 7.99%，较 7 月下降 0.02 个百分点。同时 8 月
企业债券对社融存量拉动达 1.95%，较上月上升 0.01 个百分点。政府债
券对社融存量拉动为 2.80%，较上月上升 0.34 个百分点。社融增量 3.58

万亿元，高于市场平均预期的 2.45 万亿。社融同比多增 1.39 万亿元，
主要来自地方债的拉动，人民币贷款同比多增 1156 亿元，以及未贴现
银行承兑汇票同比多增 1284 亿元。8 月地方债发行量较高，地方债净
融资规模高达 9424 亿，强势拉动社融。未贴现银行承兑汇票在去年同
期低基数影响下维持增幅，委托贷款和信托贷款则同比分别少减 98 亿
元和 342 亿元。 

 M2: 增速小幅回落。2020 年 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，增速较上月有所回落。环比方面，8 月信贷投放力度较 7 月有
所改善，政府债券和企业债券融资均上升，M1 增速保持上行态势，
M1-M2 剪刀差略有收窄，主要系基数效应叠加货币政策边际趋缓。 

 风险提示：货币政策趋缓，国际形势多变，海外疫情反复。 
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事件：央行公布 8 月金融数据 

2020 年 9 月 11 日，央行公布 2020 年 8 月金融数据。8 月份人民币贷款增加 1.28

万亿元，同比多增 694 亿元。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。2020 年 8 月社会融资规模增量为 3.58

万亿元，比上年同期多 1.39 万亿元。8 月末社会融资规模存量为 276.74 万亿元，同比增

长 13.3%。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。 

对此，我们的点评如下： 

1.   新增信贷：信贷增量不及市场预期，企业中长贷款占比上升 

2020 年 8 月份人民币贷款增加 1.28 万亿元，同比多增 694 亿元。我们分析如下：

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。 

综合来看：8 月实际信贷数值略低于市场预期，中长期贷款新增 5571 亿，信贷结构

改善。信贷结构改善的主要原因为中长期贷款增量显著，首贷、信用贷拓展初现成效；

为支持企业复工复产，银行对企业融资支持力度明显加大。今年以来，银行业金融机构

加大对小微企业的金融服务力度，政策加紧引导建立敢贷、愿贷、能贷、会贷机制，小

微企业信贷投放呈高速增长态势。2020 年 8 月 6 日，央行发布第二季度中国货币政策执

行报告，新增了“精准导向”的表述，强调结构性货币政策工具的完善，在 8 月 3 日召

开的下半年工作电视会议中也表明要重点落实好1万亿再贷款再贴现政策和两项直达工

具。 

从居民角度来看：8 月新增居民贷款 8415 亿元，较上月上升 837 亿元，中长贷占比

上升，主要受房地产调控影响。从结构上来看：（1）居民中长贷的增长主要受房地产

调控影响。8 月房地产企业销售继续稳定增长，百强房企实现全口径销售金额 11174.7

亿元，环比增长 2.8%，同比增长 29.2%。（2）8 月份汽车销量增速达到两年多来最快，

为中国汽车市场下半年的复苏增添动力，拉动居民短期贷款上升。根据乘联会公布的数

据，8 月份国内狭义乘用车市场销量达 170.3 万辆，同比增长 8.9%，环比增长 6.5%，连

续两个月录得同比增幅。 

从企业角度来看：企（事）业单位贷款增加 5797 亿元，环比增加 3152 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。中长贷款占比大幅上升，票融占比下降。从结构上看：
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（1）需求继续恢复，供需循环逐步改善，市场逐步好转，出口总体向好。从数据来看，

制造业 PMI 略有回落至 51.0%，但仍在荣枯线上，且高于去年同期水平，较前值下降

0.1%，连续 6 个月高于荣枯线；非制造业 PMI 为 55.2%，比上月上升 1.0 个百分点，连

续 6 个月位于临界点以上。新出口订单指数为 49.1%，高于上月 0.7 个百分点。（2）新

增短期贷款本月录得正增长，环比较上月增加 2468 亿元，受季节性回暖的影响。8 月以

来，银行信贷投放情况好于 7 月。（3）票据融资减少 1676 亿元，主要原因系票据市场

转贴利率 8 月有所下行，企业利用票据融资、短贷配置结构性存款的套利行为进一步回

落。除此之外，银行受政策引导加大信贷支持力度，缓解了融资难的问题，企业非标融

资的意愿减弱。 

 

图 1：金融机构新增贷款（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从拉动情况来看：非金融企业、非银金融机构和票据融资拉动下降，拉动值分别为

-5.92 个百分点、-4.37 个百分点和-33.90 个百分点：主要原因为金融监管力度加大，及

票据市场转贴利率降低的影响。 

 

 

 

表 1：人民币贷款细项拉动情况（单位：%） 
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年份 2019 年 2020 年 

月份 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 

新增信

贷 

同比 

-13.56 2.61 -9.78 

 

-26.90 

 

-5.47 22.46 -5.12 11.20 5.56 3.41 2.25 68.64 66.67 25.42 9.04 -5.98 5.79 

居民部

门 

-0.22 4.19 2.96 -8.50 -3.70 0.04 -20.46 2.17 18．10 -11.01 -38.69 5.82 13.83 7.53 13.24 23.36 15.51 

非金融

企业 

-19.11 -0.27 -3.88 

 

-24.32 

 

3.02 24.21 -3.46 8.24 -4.53 8.67 33.40 58.23 59.73 3.54 1.04 -3.12 -5.92 

非银金

融 

机构 

6.2 -0.73 -9.83 5.14 -3.95 -0.41 19.96 -0.02 -9.32 5.63 6.38 4.53 -9.93 -6.08 -3.79 -24.51 -4.37 

票据融

资 

15.69 -2.74 -10.79 -7.61 -13.07 0.34 -15.27 -18.73 -29.01 -15.98 / / 19.96 -6.08 -18.46 -21.83 -33.90 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：非金融机构新增贷款（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   社融：政府债支撑社融大增 
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8 月份社会融资规模增量为 3.58 万亿元，比上年同期多增 1.39 万亿元。初步统计，

8 月末社会融资规模存量为 276.74 万亿元，同比增长 13.3%。 

从数值上来看，企业债券净融资 3633 亿元，同比多 249 亿元；政府债券净融资 1.38

万亿元，同比多 8729 亿元；非金融企业境内股票融资 1282 亿元，同比多 1026 亿元。 

从存量的拉动情况来看，8 月社融存量增速为 13.3%，比上月增速略有上升。其中

信贷 8 月对社融拉动达 7.99%，较 7 月下降 0.02 个百分点。同时 8 月企业债券对社融存

量拉动达 1.95%，较上月上升 0.01 个百分点。政府债券对社融存量拉动为 2.80%，较上

月上升 0.34 个百分点。 

社融增量 3.58 万亿元，高于市场平均预期的 2.45 万亿。社融同比多增 1.39 万亿元，

主要来自地方债的拉动，人民币贷款同比多增 1156 亿元，以及未贴现银行承兑汇票同

比多增 1284 亿元。从存量来看，除委托贷款、信托贷款同比下降外，对实体经济发放

的人民币贷款、非金融企业境内股票融资、企业债券、政府债券等均同比上升。政府债

券方面，8 月地方债发行量较高，地方债净融资规模高达 9424 亿，强势拉动社融；8 月

企业类债券净融资额在 3000 亿左右，较 7 月有所恢复，与 6 月基本持平。未贴现银行

承兑汇票在去年同期低基数影响下维持增幅，委托贷款和信托贷款则同比分别少减 98

亿元和 342 亿元。受益于股票市场火热的影响，股票融资规模攀升，对社融增长做出一

定贡献。 

 

图 3：社融规模（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 4：社融几类分项同比增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：社融新旧 3次口径调整之后同比增速对比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

-4000%

-3000%

-2000%

-1000%

0%

1000%

2000%

3000%

4000%

5000%

6000%

-1000%

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

3000%

2015-08 2016-08 2017-08 2018-08 2019-08 2020-08
社融规模 新增人民币贷款 企业债券融资

新增委托贷款（右轴） 新增信托贷款（右轴） 新增未贴现（右轴）

8%

9%

9%

10%

10%

11%

11%

12%

12%

13%

13%

社融增速（原始口径：扣除政府债券、存款ABS、贷款核销）

社融增速（旧口径：扣除政府债券）

社融增速（新口径）



 

8 / 13 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 固收点评 

 

 

表 2：社融新旧口径的对比（单位：万亿、%） 

指标名称 社融（1 次调整） 社融（2 次调整） 社融（3 次调整） 增速（1 次调整） 增速（2 次调整） 增速（3 次调整） 

2018 年 1 月 178.03 180.73 208.88 11.43  11.90  13.43  

2018 年 2 月 179.17  181.88  210.05  11.37  11.84  13.39  

2018 年 3 月 180.39  183.27  211.62  10.68  11.17  12.69  

2018 年 4 月 181.85  184.83  213.72  10.65  11.23  12.65  

2018 年 5 月 182.59  185.66  214.81  10.40  10.99  12.20  

2018 年 6 月 183.71  186.98  216.78  9.94  10.56  11.76  

2018 年 7 月 184.59  187.88  218.49  9.74  10.40  11.49  

2018 年 8 月 185.88  189.27  220.74  9.57  10.23  11.52  

2018 年 9 月 186.88  190.52  222.90  9.01  9.71  11.21  

2018 年 10 月 187.36  191.06  223.75  8.66  9.38  10.79  

2018 年 11 月 188.69  192.58  225.24  8.45  9.22  10.31  

2018 年 12 月 189.74  194.03  227.04  8.38  9.15  10.26  

2019 年 1 月 194.10  198.37  231.55  9.03  9.76  10.85  

2019 年 2 月 194.51  198.80  232.41  8.56  9.30  10.65  

2019 年 3 月 196.85  201.29  235.24  9.12  9.83  11.16  

2019 年 4 月 197.92  202.42  236.81  8.84  9.51  10.81  

2019 年 5 月 199.15  203.71  238.50  9.07  9.73  11.03  

2019 年 6 月 200.77  205.58  241.05  9.29  9.95  11.19  

2019 年 7 月 201.22  206.08  242.19  9.01  9.69  10.85  

2019 年 8 月 202.76  207.69  244.31  9.08  9.73  10.68  

2019 年 9 月 204.56  209.68  246.68  9.46  10.06  10.67  

2019 年 10 月 205.02  210.24  247.42  9.42  10.04  10.58  

2019 年 11 月 206.56  211.92  249.27  9.47  10.04  10.67  

2019 年 12 月 207.84  213.58  251.31  9.54  10.08  10.69  

2020 年 1 月 212.06  217.87  256.36 9.25 9.83 10.72 

2020 年 2 月 212.72  218.51  257.18 9.36 9.92 10.66 

2020 年 3 月 217.05  222.93  262.24 10.26 10.75 11.48 

2020 年 4 月 219.67  225.58  265.22 10.99 11.44 12.00 

2020 年 5 月 221.66  227.60  268.38 11.31 11.73 12.53 

2020 年 6 月 224.14  230.28  271.80 11.64 12.01 12.76 

2020 年 7 月 225.12  231.26  273.33 11.88 12.22 12.86 

2020 年 8 月 233.29  233.29  276.74 15.05 12.33 13.28 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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