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信贷增速见顶趋缓，后续社融增速抬升有限 

——8 月金融数据点评 

报告摘要： 

[Table_Summary] 8 月新增信贷延续季节性回升趋势，基本符合预期。8 月新增人民币贷

款 1.28 万亿元，同比多增 694 亿元。居民端来看，消费及地产销售延

续向好，带动居民部门继续加杠杆，对应 8 月居民新增贷款同比多增

1877 亿元。地产销售依旧保持较强韧性，未来仍对居民贷款规模仍有

一定支撑。企业端来看，中长期融资需求延续高增，票据融资收缩继

续拖累整体企业融资表现。8 月企业新增贷款同比少增 716 亿元。其中，

票据融资规模同比多减 4102 亿元、中长期贷款同比多增 2967 亿元。 

8 月社融增速为 13.3%，较上月大幅增加 0.4 个百分点。当月社融新增

3.58 万亿，同比多增 1.39 万亿元。社融数据表现亮眼主要体现在三点：

一是，8 月政府债券发行提速，当月净融资 1.38 万亿，同比多 8729 亿

元；二是，非标融资的回升超出市场预期。8 月非标融资同比多 1725

亿元，超预期一方面在于，压降结构性存款导致银行负债端扩表速度

放缓，对应资产端可能存在压降表内票据融资的需要，融资需求转移

至表外，8 月未贴现银行承兑汇票同比多增 1284 亿元。另一方面，房

地产融资政策趋严但尚未落地，房企可能选择提前释放融资需求，导

致信托贷款同比多增 342 亿元。三是，实体信贷融资依旧偏强。对实

体经济发放的人民币贷款同比多增 1156 亿元，略高于季节性表现。 

M2 与 M1 剪刀差继续收窄。M1 增速较上月末加快 1.1 个百分点至

8.0%，或反映房企销售继续走高，以及企业生产销售活跃度提升所致，

指征实体经济仍将延续修复态势。M2 增速较上月末回落 0.3 个百分点

至 10.4%，主要与政府债券大量发行导致短期内流动性回笼有关，随着

9 月财政支出的投放，M2 增速有望向上出现一定的修复。但考虑到下

半年信贷增速逐步趋缓，M2 回归二季度高增的格局或将较难复现。 

往后看，9-12 月份政府债券发行压力边际放缓，但同期来看仍处于高

位，预计 10 月前将支撑后续社融增速走高。据测算，9-12 月份政府债

券净融资规模剩余 2.68 万亿，远高于去年同期 1.1 万亿。由于下半年

信贷增量弱于上半年，信贷增速年内的顶部基本确认在 7 月，但预计

下行幅度较为缓和。居民和企业中长期新增融资需求仍保持高位，金

融支持实体修复力度仍在。若仅考虑信贷（假定维持 20 万亿目标）和

政府债券在内，则今年社融增速有望在 10 月份达到年内高点 13.5%，

随后回落至 13.2%。未来社融增速的不确定性主要在于非标融资的压缩

幅度，从 8 月份非标融资的回升情况来看，市场可能普遍高估了地产

融资政策收紧的节奏。 

 

风险提示：货币政策进一步收紧，内需缓慢修复。 
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1. 主要数据 

8 月社会融资规模增量 3.58 万亿元，同比多增 1.39 万亿元，预期 2.66 万亿。7 月社

融存量 276.7 万亿元，同比增长 13.3%，前值 1298%。 

 

8 月新增人民币贷款 1.28 万亿元，同比多增 694 亿元，预期 1.22 万亿元。 

 

8 月 M2 货币供应同比 10.4%，前值 10.7%。 

8 月 M1 货币供应同比 8.0%，前值 6.9%。 

8 月 M0 货币供应同比 9.4%，前值 9.9%。 

 

2. 居民及企业中长期融资需求保持高位 

 

8 月新增信贷延续季节性回升趋势，基本符合预期。居民融资需求仍然较强，企业

中长期贷款持续高增，但票据融资收缩拖累整体信贷表现。8 月新增人民币贷款 1.28

万亿元，同比多增 694 亿元。 

 

居民端来看，消费及地产销售延续向好，带动居民部门继续加杠杆。8 月居民新增

贷款 8415 亿元，同比多增 1877 亿元。其中，居民新增短期贷款同比多增 846 亿元，

居民新增中长期贷款同比多增 1031 亿元。8 月份全国狭义乘用车市场销量环比增长

6.5%，同比增长 8.9%，较上月进一步走高。8 月 30 大中城市商品房成交面积同比

增 16.8%，较上月继续走高。尽管房地产调控趋严，但利率敏感性的一二线城市而

言，地产销售依旧保持较强的韧性，未来仍对居民贷款规模仍有一定支撑。 

 

企业端来看，中长期融资需求延续高增，票据融资的收缩继续拖累整体企业融资表

现。8 月企业新增贷款 5797 亿元，同比少增 716 亿元。其中，短期贷款新增 47 亿

元，同比多增 402 亿元；票据融资规模减少 1676 亿元，同比多减 4102 亿元；中长

期贷款新增 7252 亿元，同比多增 2967 亿元； 

 

图 1：新增人民币贷款的季节性表现  图 2：新增中长期贷款贡献持续增加 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 3：新增居民贷款结构   图 4：新增企业贷款结构 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 政府债券助力社融增速走高，非标融资回升值得关注  

 

政府债券密集发行抬高社融增量，非标融资的超预期回升值得关注。8 月社融增速

为 13.3%，较上月大幅增加 0.4 个百分点。8 月新增社融 3.58 万亿，同比多增 1.39

万亿元，同比增量主要集中在政府债券及非标融资。 

 

具体来看，社融数据表现亮眼主要体现在三个方面： 

一是，8 月政府债券发行提速。8 月政府债券净融资 1.38 万亿，同比多 8729 亿元，

主要源于 7 月为特别国债腾挪发行空间叠加 10 月底前新增专项债基本发行完毕的

要求，导致供给压力后移，尤其是地方债。 

 

二是，非标融资的回升超出市场预期。8 月非标融资 710 亿元，同比多 1725 亿元。

我们认为超预期的原因主要有两方面：一是，压降结构性存款导致银行缺乏稳定资

金来源，负债端扩表速度放缓，对应资产端可能存在压降表内票据融资的需要，导

致融资需求转移至表外。8 月未贴现银行承兑汇票当月新增 1441 亿元，同比多增

1284 亿元。二是，房地产融资政策趋严但尚未落地，房企可能选择提前释放融资需

求，导致信托贷款同比多增 342 亿元。 

 

三是，实体信贷融资依旧偏强。对实体经济发放的人民币贷款新增 1.42 万亿元，同

比多增 1156 亿元，略高于季节性表现，居民信贷及企业中长期贷款需求仍在高位。 

 

其他融资方面，8 月企业债券发行小幅抬升，当月净融资 3633 亿元，同比多 249 亿

元；8 月 IPO 发行维持相对高位，相应的股票融资 1282 亿元，同比多 1026 亿元。  
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图 5：社融增量与社融存量表现  图 6：社融增量的季节性表现 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 7：新增社融分项同比变动值  图 8：政府债券托管数据 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 政府存款多增导致 M2增速回落，M1继续提速 

 

8 月新增人民币存款 1.94 万亿元，同比多增 1400 亿元。具体来看，企业新增存款

同比多增 1699 亿元，居民新增存款同比多增 1259 亿元，非银存款同比少增 9910

亿元。可能与 8 月股市震荡，居民和企业资金从非银部门流出有关。财政存款同比

多增 5244 亿元，主要与 8 月政府债券密集发行缴存国库有关，进而引发了市场资

金的持续回流，8 月资金面持续处于紧平衡局面，是导致 M2 增速走低的主要原因。 

 

M2 与 M1 剪刀差继续收窄，M1 走高对应实体运用效率明显加快，但政府存款多增

导致 M2 继续回落。其中，M1 增速较上月末加快 1.1 个百分点至 8.0%，或反映房

企销售继续走高，以及企业生产销售活跃度提升所致，指征实体经济仍将延续修复

态势。M2 增速较上月末回落 0.3 个百分点至 10.4%，主要与政府债券大量发行导致

短期内流动性回笼有关，随着 9 月财政支出的投放，M2 增速有望向上出现一定的
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修复。但考虑到下半年信贷增速逐步趋缓，M2 回归二季度高增的格局或将较难复

现。 

 

图 9：M1、M2 同比  图 10：新增存款结构同比变动值 
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5. 实体融资需求依然旺盛，关注后续非标融资的持续性 

 

往后看，9-12 月份政府债券发行压力边际放缓，但同期来看仍处于高位，预计 10

月前将支撑后续社融增速走高。据我们测算，9-12月份政府债券净融资规模剩余2.68

万亿，远高于去年同期 1.1 万亿。考虑到 10 月份前新增专项债基本发行完毕，则 9

月、10 月政府债券净融资规模约为 8000 亿左右，11 月、12 月回落至 5000-6000 亿

元左右。其中，9-10 月平均新增专项债每月发行规模为 4200 亿元左右。国债和新

增一般债按照往年发行节奏计算，9-12 月国债平均发行规模在 6500 亿元左右，新

增一般债 9-10 月平均每月发行规模在 500 亿元以下。 

 

由于下半年信贷增量弱于上半年，信贷增速年内的顶部基本确认在 7 月，但预计下

行幅度较为缓和。居民和企业中长期新增融资需求仍保持高位，金融支持实体修复

力度仍在。若仅考虑信贷（假定维持 20 万亿目标）和政府债券在内，则今年社融

增速有望在 10 月份达到年内高点 13.5%，随后回落至 13.2%。未来社融增速的不

确定性主要在于非标融资的压缩幅度，从 8 月份非标融资的回升情况来看，市场可

能普遍高估了地产融资政策收紧的节奏。 

 

风险提示：货币政策进一步收紧，内需缓慢修复。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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