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⚫ 信贷平稳增长、结构改善延续，企业中长贷和居民贷款继续抬升、票据收缩 

新增贷款略高于市场预期和 2019 年同期，年内总量腾挪空间或有限。8 月，新

增贷款 1.28 万亿元、略高于市场平均预期的 1.25 万亿元，同比多增 694 亿元；

贷款余额增速 13%，与上月持平。按照全年 20 万亿元信贷额度推算，9-12 月剩

余信贷额度或在 6 万亿元左右；若额度没有大调整，年内总量腾挪空间或有限。 

信贷结构改善延续，企业中长贷和居民贷款继续抬升、票据融资大幅收缩。分项

来看，新增企业中长贷 7252 亿元、同比多增 2967 亿元，连续 6 个月高于 2019

年同期；新增企业短贷 47 亿元、好于 2019 年同期，票据融资净减少 1676 亿元、

2019 年同期净增 2426 亿元，或与打击资金空转、额度约束等有关；新增居民中

长期和短期贷款同比多增 800-1000 亿元左右，与商品房销售、消费修复等有关。 

⚫ 政府债券等带动下，社融远超预期、存量增速抬升，未来 1-2 月或继续抬升 

新增社融远超市场预期，政府债券、信贷等为主要贡献项。8 月，新增社融 3.58

万亿元，高于市场平均预期的约 2.7 万亿元，同比多增 1.39 万亿元；社融存量增

速 13.3%，较上月提高 0.4 个百分点。所有分项均高于 2019 年同期，其中，政府

债券同比多增 8741 亿元、占新增社融同比增幅的比重达 63%，人民币贷款、表

外票据和股票融资分别较 2019 年同期多增 1155 亿元、1284 亿元和 1026 亿元。 

考虑到政府债券发行等因素，未来 1-2 个月社融存量增速或继续抬升。9-12 月剩

余地方债和国债额度约 2.8 万亿元，地方债要求 10 月底前基本发行完毕，将对

社融形成一定支持；同时，项目新开工和施工进程加快等，或仍将带动企业中长

贷等继续增长。此外，资管新规过度期延长，也一定程度缓解年内非标收缩压力。 

⚫ M2 或受政府发债和非银存款等拖累，广义财政支出加快将带动信用修复延续 

M2 增速继续回落，或受政府发债和非银存款等拖累。8 月，M1 增速 8%，较上

月回升 1.1 个百分点；M2 增速 10.4%、低于市场预期 10.8%，较上月回落 0.3 个

百分点。存款分项来看，财政存款同比多增 5244 亿元，或与政府发债较大有关；

非银存款净减少 2612 亿元、2019 年同期增加 7298 亿元，或与股市表现低迷、

非银资金承压等有关；居民和企业存款同比分别多增 1259 亿元和 1699 亿元。 

重申观点：信用修复仍将延续。年初以来社融增速变化，显著受政府债券发行节

奏等影响；从债券发行到资金运用存在时滞，导致社融或更多反映政府融资行为，

而非支出带动的信用派生。随着年内广义财政支出加快，财政存款投放，及基建

投资等对需求的拉动，或加快信用派生行为，年内 M2 增速或将重回上升通道。 

⚫ 风险提示：经济表现和政策调控超过预期。     
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1、 信贷平稳增长，结构改善延续 

新增贷款略高于市场预期和 2019 年同期，年内总量腾挪空间或有限。8 月，新

增贷款 1.28 万亿元、略高于市场平均预期的 1.25 万亿元，同比多增 694 亿元；贷款

余额增速 13%，与上月持平。按照全年 20 万亿元信贷额度推算，9-12 月剩余信贷额

度或在 6 万亿元左右；若额度没有大调整，年内总量腾挪空间或有限。 

图1：信贷增速与上月持平，中长期贷款增速持续抬升  图2：8 月，新增贷款略高于 2019 年同期 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

信贷结构改善延续，企业中长贷和居民贷款继续抬升、票据融资大幅收缩。分

项来看，新增企业中长贷 7252 亿元、同比多增 2967 亿元，连续 6 个月高于 2019 年

同期；新增企业短贷 47 亿元、好于 2019 年同期，票据融资净减少 1676 亿元、2019

年同期净增 2426 亿元，或与打击资金空转、额度约束等有关；新增居民中长期和短

期贷款同比多增 800-1000 亿元左右，与商品房销售、消费修复等有关。 

图3：企业中长期贷款增速持续抬升  图4：3 月以来，居民中长期贷款明显高于 2019 年同期 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、 社融远超预期，存量增速大幅抬升 

新增社融远超市场预期，政府债券、信贷等为主要贡献项。8 月，新增社融 3.58

万亿元，高于市场平均预期的约 2.7 万亿元，同比多增 1.39 万亿元；社融存量增速

13.3%，较上月提高 0.4 个百分点。所有分项均高于 2019 年同期，其中，政府债券同

比多增 8741 亿元、占新增社融同比增幅的比重达 63%，人民币贷款、表外票据和股

票融资分别较 2019 年同期多增 1155 亿元、1284 亿元和 1026 亿元。 

图5：8 月，新增社融远高于 2019 年同期  图6：8 月，政府债券、信贷等为社融主要贡献项 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

考虑到政府债券发行等因素，未来 1-2 个月社融存量增速或继续抬升。9-12 月

剩余地方债和国债额度约 2.8 万亿元，地方债要求 10 月底前基本发行完毕，将对社

融形成一定支持；同时，项目新开工和施工进程加快等，或仍将带动企业中长贷等继

续增长。此外，资管新规过度期延长，也一定程度缓解年内非标收缩压力。 

图7：9-12 月，地方债和国债剩余额度约 2.8 万亿元  图8：非标1收缩幅度小于 2019 年同期 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 受政府发债等拖累，M2 继续回落 

M2 增速继续回落，或受政府发债和非银存款等拖累。8 月，M1 增速 8%，较上

月回升 1.1 个百分点；M2 增速 10.4%、低于市场预期 10.8%，较上月回落 0.3 个百分

点。存款分项来看，财政存款同比多增 5244 亿元，或与政府发债较大有关；非银存

款净减少 2612 亿元、2019 年同期增加 7298 亿元，或与股市表现低迷、非银资金承

压等有关；居民和企业存款同比分别多增 1259 亿元和 1699 亿元。 

图9：8 月，M1 增速回升，M2 增速继续回落  图10：8 月，财政存款同比多增，非银存款明显净减少 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

重申观点：信用修复仍将延续。年初以来社融增速变化，显著受政府债券发行节

奏等影响；从债券发行到资金运用存在时滞，导致社融或更多反映政府融资行为，而

非支出带动的信用派生。随着年内广义财政支出加快，财政存款投放，及基建投资等

对需求的拉动，或加快信用派生行为，年内 M2 增速将重回上升通道。 

图11：1-7 月广义财政支出增速，大幅低于全年预算增速  图12：经济行为修复带动融资需求增长 

 

 

 

数据来源：Wind、财政部、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

4、 风险提示 

经济表现和政策调控超过预期。 
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