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一、事件概述 

2020 年 9 月 11 日央行发布 2020 年 8 月金融数据。8 月份，M2 同比增长 10.4%，增速较上月回落 0.3pct，较去

年同期高 2.2pct；社会融资规模增量 3.58 万亿元，存量 276.74 万亿元，同比增长 13.3%，增速较上月提升

0.4pct。 

二、分析与判断: 

►8 月社融为何超预期？ 

1）地方债接棒特别国债，政府债贡献度创年内新高。8 月社融超预期的主要原因是政府债券发行放量，社融口径

下 8 月新增政府债 13,800 亿元，非社融口径下新增政府债 13,620 亿元，其中社融口径多出的部分主要是数据统计

节点导致的，包含了 7 月末发行了 1,400 亿元特别国债与 8 月末发行的政府债相抵后多出的部分。不过，即使剔除

掉统计口径的影响，8 月政府债的发行规模仍然较大，单月净融资规模仅次于今年 5 月。从对社融的贡献度来看，

8 月新增政府债占新增社融的比例已经达到了 38.6%，较前月提升 6.3pct，创下了年内的新高。8 月新增政府债：

新增信贷的比例为 0.97，政府债对社融的支撑力度已经接近信贷，而政府债从发行到支出之间存在一定的时滞，

对全社会信用扩张的助力要弱于信贷，这也是 8月 M2 增速走低的重要原因。 

 

2）表外三项再抬头，非标压降不及预期。8 月表外三项（委托贷款+信托贷款+未贴现银行承兑汇票）增量为 710

亿元，由上月的大幅减少再度转为正增长，其中委托贷款继续加速压降（压降 415 亿元，较 7 月多压 263 亿元），

信托贷款压降幅度收窄（压降 316 亿元，较 7 月少压 1,051 亿元），未贴现银行承兑汇票由降转增（增加 1,441 亿

元，较 7 月多增 2,571 亿元）。一方面，尽管此前市场预期信托融资将在监管的要求下出现较大幅度的压降，但经

济复苏阶段中骤然减少信托贷款将对实体经济产生较大冲击，压降存在一定阻碍；另一方面，委托贷款、信托贷

款仍在压降过程中，而未贴现银行承兑汇票却出现了较大幅度的增加，或表明在债券利率上行、融资支持政策力度

边际放缓、严控信托的情况下，部分企业的融资压力有所加大，不得不更多地依靠表外的票据融资。 

 

3）信贷并未如期收缩，总量、结构均有改善，但增速、占比有所回落。从绝对规模来看，8 月新增人民币贷款环

比多增 3,979 亿元，同比多增 1,155 亿元，信贷仍然延续着扩张的趋势，这是造成 8 月社融超预期的原因之一。我

们认为，信贷数据超预期除了存在一定的季节性因素外，或与 8 月地产销售较旺有一定关系。8 月百强房企单月销

售金额同比增加 29.1%，增速提升了 4.4pct。从结构上来看，企业贷款（非金融性公司及其他部门新增人民币贷

款）环比多增 3,152 亿元，而居民贷款仅多增 837 亿元；同时企业部门新增短贷、票据融、中长期贷款分别为

47、-1,676、7,252 亿元，环比变化+2,468、-655、+1,284 亿元，同比变化 402、-4,102、2,967 亿元，企业继续

减少对票据融资的依赖，同时提高中长期贷款，有助于改善企业的负债结构。但另一方面，从增速和占比角度来

看，8 月信贷表现不佳。8 月新增人民币贷款较上年同期仅增加 8.85%，同比增速较 7 月下降了 17.6pct；仅占社

融增量的 39.7%，与 7 月相比下降 20.7pct，也远低于历史同期水平。绝对量多增+增速下降+占比下降的组合说

明，信贷随着季节性因素的消退重新开始扩张，但增速并不理想，扩张速度慢于整体的社融，有社融其他分项增

长过快的因素在（主要是政府债券的高增）。 

 

►政府债对社融的支撑作用还能持续多久？  

截至目前，一般国债、一般债、专项债净融资（含置换债）进度分别为 48.4%、90.9%、80.6%，政府债尚未完成

的净融资规模合计约 2.25 万亿元。如果假设地方政府债在 10 月底之前全部发行完毕，一般国债的发行节奏与历史

水平（2015-2019 年）一致，则预计 9-12 月分别需要完成政府债净融资 9,200、8,900、4,300、4,900 亿元。因

此，9、10 月政府债对社融的支撑作用虽仍然较强（目前仅次于 5、8 月），但相比于 8 月将有明显的回落，预计

社融增速将同步回落。11 月起，随着地方政府债发行完毕，政府债的净融资规模将出现较大幅度的减少，社融增

速或将出现较为明显的放缓。 
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表 1：2020 年政府债净融资节奏测算（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

►如何解读 M1与 M2、社融与 M2增速的背离？ 

8 月份 M0 存量 8.0 万亿元，同比上升 9.4%，增速较上月下降 0.5pct；M1 存量 60.1 万亿元，同比增长 8.0%，增

速较上月提升 1.1pct；M2 存量 213.7 万亿元，同比增长 10.4%，增速较上月回落 0.3pct。8 月份金融数据出现了

两个较为明显的背离：一是 M1 增速与 M2 增速背离，M2-M1 增速剪刀差收窄；二是在 M2 增速与社融增速背

离。 

 

我们认为，导致这两组背离的原因均与 8 月大规模发行的政府债有关。政府债券的发行过程是将货币从实体部门

转移到政府部门的过程，体现为其他部门存款减少、财政存款增加，而财政存款是不参与整个社会的货币循环的，

因此无法进行货币派生，也不计入 M2（M2 包括 M1，因此也不计入 M1）。所以我们会看到，8 月社融增速在政府

债的支撑下继续走高，但剔除财政存款后，由于信贷增速放缓，M2 增速有所回落。M1 增速的提升，一方面反映

了企业的经营活动在持续地好转，或与积极财政政策助力下的基建投资活跃有关，符合后疫情时代经济基本面复苏

的特征；另一方面，较旺的地产销售可能也会在一定程度上增加对活期存款的需求，推升 M1。随着 10 月政府债

发行高峰结束、财政资金不断支出，M2 增速预计将会止跌。 

 

从各机构人民币存款来看，居民存款、企业存款、非银存款分别变动 3,973 亿元/7,491 亿元/-2,612 亿元，逆转了

7 月的资金跨部门转移的趋势，资金重新由非银存款向居民、企业存款转移，可能与 8 月 A股表现不佳，部分股市

资金退场有关。 

 

三、投资策略：债市短期内仍面临不确定性，震荡走势或为下一阶段主线 

剔除掉政府债融资的影响后，8 月金融数据其实表现并没有太过于超出预期，人民币贷款存量增速仅比 7 月高

0.08pct。并且，由于 8 月的社融高增是在政府债的驱动下发生的，同时政府债的融资规模将逐渐回落，因而不

能简单地线性外推得出社融将继续强劲的结论。9-10 月将是政府债年内最后的发行高峰，但仍明显低于 8 月

份，政府债对社融的支撑将逐渐弱化，同时利率债供给压力对债市的扰动也将弱化。我们在 8 月通胀数据点评中

指出了此前利率债存在一定程度超调的 5 个原因（参见《【华西固收研究】8 月通胀数据点评：基数效应成本月

主导因素，油价不再成为主要矛盾 20200909》），当前国债收益率水平高出疫情前水平或多或少还是包含了一些

供给压力的扰动。 

在对“流动性溢出”和“宽松预期高涨”的纠偏完成后，年内货币政策继续边际收紧的意义不大，“总量宽信

用”也正在转为“结构性宽信用”，利率债供给高峰即将渡过，在这样的组合下可以适当对利率债积极一点。仍

然建议把握在 9-10 月利率债供给高峰带来的配债窗口，但需要关注本轮“去杠杆”何时来临。 
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风险提示 

流动性收紧。 
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