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 社融数据大超预期为哪般？ 
2020 年 8 月金融数据点评 
核心观点 

8 月金融数据有如下关键信息：第一，社融规模大幅超出市场预期，主要
是非标融资显著好于预期，显示实体融资需求较强，而表内信贷政策趋紧
导致融资转向表外；第二，结构来看，企业中长期贷款、居民信贷延续同
比多增；第三，M1 走高显示地产销售依然火热，也反映实体流动性继续改
善，M2 走低主要系政府债券发行到拨付的时滞，相应出现财政存款同比多
增。市场角度看，利率对基本面有了较充分反应，但经济渐进修复仍在路
上，货币政策将继续保持中性，偏弱趋势尚待逆转。我们坚持久期策略防
守反击思路，提防永续债、地产债分化，权益顺周期板块可能有更好表现。 

 

政策态度收敛但信贷延续高增 

8 月新增人民币贷款 12800 亿元，同比多增 694 亿。7 月以来政策收敛压
制信贷增长，但实体融资需求较为强劲。企业端，8 月新增中长期贷款同
比多增 2967 亿元，显示基建配套贷款、制造业中长期贷款等增长仍较快。
企业票据融资继续减少，反映信贷政策收紧的情况下，商业银行主动压缩
对票据融资的支持。居民端，8 月短贷与中长期贷款同比分别多增 846 和
1031 亿元，显示消费活动继续修复、房地产销售反弹明显。 

 

融资需求由表内转表外，地方债放量支撑社融高增 

8月社会融资规模 3.58万亿，同比多增 1.38万亿，大幅高于市场预期（Wind

一致预期 2.66 万亿）。社融存量增速达 13.3%，较上月反弹 0.4 个百分点，
剔除政府债的增速也反弹 0.1 个百分点。主要超预期的分项，一是表外票
据融资规模 1441 亿，或由于表内信贷政策偏紧，导致部分实体融资需求
由表内转向表外；二是信托融资减少 316 亿，或由于基建加快施工，带动
配套融资需求释放；三是政府债与企业债融资规模较高，且高于高频数据。 

 

M2 走低系财政存款吸收流动性，M1 攀升反映楼市销售热度仍在 

8 月 M2 同比 10.4%，走低 0.4 个百分点，主要系政府债发行到拨付的时滞，
吸收流动性。M1 同比 8%，回升 1.1 个百分点，仍系楼市销售火热带动，
地产调控收紧或促使居民购房抢跑、银行加快按揭贷款投放。M1 走高也反
映实体流动性继续改善，有助于经济保持修复态势。存款结构看，一是非
银金融机构存款在向住户与非金融企业部门回流，主要系 8 月股市进入震
荡行情引发获利赎回；二是政府债券大量发行增加财政存款，同时从“新
增存款=政府债融资+收入-支出”的勾稽关系看，8 月财政支出力度也较强。 

 

市场启示 

本周股市调整、资金面宽松推动利率下行。然而大幅超预期的社融数据叠
加股市反弹今日重挫债市。我们的看法是，3.1-3.2%的十年期国债利率已
经回到去年四季度，对基本面有了较充分反应。但是，社融数据超预期，
经济渐进修复仍在路上，货币政策将继续保持中性，趋势尚难逆转。此外，
供求成为新矛盾点，具体表现在超储率低，缺存款导致银行存单发行意愿
上升、配债额度受限，理财忙于过渡期整改而缩表可能。我们继续坚持久
期策略防守反击思路，有足够安全边际或触发剂方出手，提防永续债、地
产债分化。社融与 M1 反弹指向权益顺周期板块可能有更好表现。 

 

风险提示：政策收紧超预期、秋冬季疫情二次爆发。 

相关研究 
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事件 
央行公布 2020 年 8 月金融数据： 

（1）新增人民币贷款 12800 亿元，市场预期 12200 亿元，前值 9927 亿元。 

（2）社会融资规模 35800 亿元，市场预期 26600 亿元，前值 16940 亿元。 

（3）M2 同比 10.4%，市场预期 10.8%，前值 10.7%；M1 同比 8%，前值 6.9%。 

（市场预期为 Wind 一致预期） 

 

点评 
政策收敛但信贷延续高增 

8 月新增人民币贷款 12800 亿元，同比多增 694 亿，略高于市场预期的 12200 亿元。7

月份政策收敛压制信贷增长，当月政策压制痕迹仍然存在，但是当月信贷增长仍高于预期，

反映 8 月份实体融资需求较为强劲。 

  

从企业端来看，8 月新增中长期贷款延续高增，当月规模达到 7252 亿元，同比大幅多增

2967 亿元，显示基建配套贷款、制造业中长期贷款等增长仍较快。而 8 月份企业票据融

资继续减少，反映信贷政策收紧的情况下，商业银行主动压缩对企业票据融资的支持。此

外，8 月非银贷款减少 1474 亿，也显示出政策收敛对信贷增长的压制。 

  

居民端 8 月新增贷款继续修复，其中短期贷款、中长期贷款分别新增 2844 和 5571 亿元，

同比分别多增 846 和 1031 亿元。一方面，居民消费活动继续修复；另一方面，8 月份房

地产销售反弹明显，部分地区再次出现房地产市场火爆的现象，拉动居民房贷增长，也可

能存在部分消费贷进入楼市的情况。 

 

融资需求由表内转表外，地方债放量支撑社融高增 

新口径下 8 月社会融资规模达到 35800 亿，同比大幅多增 13844 亿。8 月社融增速达到

13.3%，较上月继续反弹 0.4 个百分点，剔除政府债券之后，8 月社融增速也反弹了 0.1

个百分点。当月信贷增长较强，但仅略高于市场预期，而社融却大幅高于市场预期，主要

原因在于： 

  

（1）8 月非标融资 710 亿，同比多增 1725 亿。首先，8 月份表外票据融资 1441 亿，明

显超过市场预期，一方面，虽然当月票据承兑较少，但是票据到期量较小；另一方面，表

内票据转表外，反映由于表内信贷政策偏紧，导致部分实体融资需求由表内转向表外。 

  

（2）8 月信托融资-316 亿，近几个月地产融资政策明显收紧，导致市场对信托融资规模

较为悲观，但是当月信托融资明显超出市场预期，我们认为可能由于 8 月份南方洪涝灾害

影响弱化，基建加快施工，带动配套融资需求释放。 

  

（3）8 月份企业债券融资 3633 亿，同比多增 249 亿，也比高频数据略高。企业股票融资

1282 亿，较上月进一步扩大，同比大幅多增 1026 亿。 

  

（4）8 月政府债券融资 13800 亿，创年内单月最大规模，同比大幅多增 8741 亿，主因 8

月份地方债发行再度发力，不过政府债券放量在市场预期之内。 
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M2 走低系财政存款吸收流动性，M1 攀升反映楼市销售热度仍在 

8 月 M2 同比 10.4%，走低 0.3 个百分点；M1 同比 8%，回升 1.1 个百分点，M2 与 M1

剪刀差大幅收窄 1.4 个百分点。M2 走低主要系政府债发行到拨付的时滞、吸收流动性，

体现在当月财政存款同比大增。而 M1 走高、剪刀差收窄，仍系楼市销售火热带动，与楼

市销售、居民贷款数据互为印证，8 月份 30 大中城商品房成交同比走高至 12.7%。7 月以

来地产调控持续收紧，深圳等地升级限购限贷，或促使居民购房抢跑与银行加快按揭贷款

投放，导致地产数据韧性较强。同时 M1 走高也反映实体流动性继续改善、企业产销活动

趋于活跃，有助于经济保持修复态势。 

 

8 月新增存款 19400 亿元，同比多增 1317 亿元。结构上： 

 

一是非银金融机构存款向住户与非金融企业部门回流，主要系 8 月股市进入震荡行情引发

部分获利赎回行为，而购房火热也带来理财、基金产品赎回诉求。其中住户与非金融企业

存款分别新增 3973 亿元、7491 亿元，同比分别多增 1259 亿元、1699 亿元，而非银金

融机构存款-2612 亿元，同比多减 9910 亿元。 

 

二是政府债券大量发行增加财政存款，同时从“新增存款=政府债融资+收入-支出”的勾

稽关系看，财政支出力度也较强。8 月财政存款新增 5339 亿元，同比多增 5244 亿元。由

于当月政府债融资同比多增 8729 亿元，假定财政收入持平于去年同期，相当于财政支出

同比多增近 3500 亿元。 

 

市场启示 

本周股市调整（尤其是不少资金用国债期货对冲股市风险）、资金面宽松推动利率下行。

然而大超预期的社融数据叠加股市反弹今日重挫债市。我们的看法是，3.1-3.2%的十年期

国债已经回到去年四季度，对基本面有了较充分反应。但是，社融数据超预期，经济渐进

修复仍在路上，货币政策将继续保持中性，趋势尚难逆转。此外，供求成为新矛盾点，具

体表现在超储率低，缺存款导致银行存单发行意愿上升、配债额度受限，理财忙于过渡期

整改而可能缩表。我们继续坚持久期策略防守反击思路，有足够安全边际或触发剂方出手，

提防永续债、地产债分化。社融与 M1 反弹指向顺周期品种可能有更好表现。 
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信贷 

 

图表1： 新增人民币贷款  图表2： 新增人民币贷款分部门 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 企业新增信贷结构  图表4： 新增信贷中长期占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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社融 

 

图表5： 新增社会融资规模  图表6： 社融存量增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 新增社融各分项  图表8： 新增非标各分项同比增减 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 企业债净融资额（社融口径）  图表10： 信用债净融资分评级状况（主体评级） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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货币与存款： 

 

图表11： 新增存款同比（居民、非金融企业与非银金融）  图表12： 新增财政存款当月同比值 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： M2 与 M1 剪刀差 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

1、政策收紧超预期：实体融资需求旺势，经济仍在继续修复，可能引发政策超预期收紧。 

2、秋冬季疫情二次爆发：疫情若二次大爆发可能会影响经济修复路径与政策态度。 
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