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摘要   
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[Table_Summary]  社融增量回升，后续支持中小微企业政策将发力。8月末社会融资规模存量同

比增长 10.3%，增速较上月继续回落，其中对实体经济发放的人民币贷款余额

为 186.65万亿元。从社融增量来看，8月社会融资规模增量为 2.96万亿元，

虽比上年同期少 6295 亿元，但较 2019 年同期多增，主要受到直接融资增多

拉动，此外也有季节性因素。9月专项债发行提速、MLF大量到期等因素带来

流动性缺口，预计央行将等额续作或小幅缩量续作，短期将对社融数据产生影

响。9、10月，社融存量增速基数继续抬高，在地方债发行加速、央行政策不

急转弯的背景下，后续社融增速边际下降趋缓。近期出台多项政策支持中小微

企业复苏，预计将刺激中小企业贷款增加，助力中小企业发展。 

 政府债券发行加速，表外融资有所改善。8月直接融资规模回升明显，占比较

稳定为 52.56%，其中，8月新增政府债券融资规模虽同比少增 4050亿元，但

较 2019 年同期多增，地方债发行加速明显，8 月国务院指出，应积极扩大有

效投资，发挥政府投资引导带动作用；确保专项债券能够尽早形成实物工作量，

预计 9月地方债发行仍高；企业债券净融资同比多增，除季节性回升外，市场

情绪逐渐回暖，企业债券融资较多，今年公司债发行审核趋严的趋势不变，后

续企业债券融资或较为稳定。此外，非金融企业境内股票融资同比多增。表外

融资有所改善，新增委托贷款多增明显；严监管的基调不变，信托贷款同比多

减；未贴现的银行承兑汇票同比少增。 

 短期因素影响居民短贷，企业融资需求不高。8 月，人民币贷款增加 1.22 万

亿元。分部门看，住户贷款同比少增 2660亿元，其中受到近期国内疫情及部

分地区汛情、高温天气影响，居民短期贷款同比少增 1312亿元，后续随着疫

情的消退，双节的来临，刺激后续短期贷款走高；在房地产严控下，中长期贷

款同比少增 2660亿元，预计后续购房融资需求承压或持续，将持续影响居民

中长期贷款。8 月，企（事）业单位贷款同比多增 1256 亿元，其中企业流动

性需求不足影响短期贷款同比多减，疫情及限产因素持续影响 8月企业中长期

贷款数据同比少增，预计随着疫情消退，企业情绪上升，制造业旺季来临，9

月企业中长期贷款将有所回暖；票据融资趋势与 7月类似，在降准的影响下，

8 月企业票据净融资同比多增，本月数字尚未体现出企业融资需求的改善。 

 剪刀差继续扩大，后续趋势或延续。8月，M2同比增长 8.2%，增速回落，主

要受到居民存款减少、企业端存款增加叠加财政存款减少的影响。在季节性因

素、地方债发行加快的影响下，预计 9月份的财政存款将较为平稳，M2延续

较稳趋势。M1同比增长 4.2%，增速回落，房地产销售较弱拖累 M1走势，后

续随着基数逐渐抬升，预计 M1稳中有降。8月，M2-M1的增速差继续扩大，

预计 9 月此增速差将进一步扩大。 

 风险提示：国内需求不及预期，金融监管趋严。 
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8 月，M2 和社融增速继续回落，但社融增量超预期，其中直接融资多增明显，政府债

券发行加快，短期因素影响居民和企业端贷款，后续货币政策仍以稳为主，信贷支持中小企

业复苏，预计社融增速下滑将边际趋缓。 

1 社融增量回升，后续支持中小微企业政策将发力 

社融存量增速继续放缓，新增社融量回升明显。8 月末社会融资规模存量为 305.28 万

亿元，同比增长 10.3%，增速较上月继续回落 0.4 个百分点；其中，对实体经济发放的人民

币贷款余额为 186.65 万亿元，同比增长 12.2%，增速较前值放缓 0.2 个百分点。从社融增

量来看，8 月社会融资规模增量为 2.96 万亿元，虽比上年同期少 6295 亿元，但较 2019 年

同期多增 7644.23 亿元，环比 7 月多增 1.90 万亿元，主要受到直接融资增多拉动，此外也

有季节性因素；其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.27 万亿元，同比少增 1488 亿元，

较 2019 年同期少增 345.18 亿元，环比 7 月多增 4309 亿元。9 月专项债发行提速、MLF 大

量到期等因素带来流动性缺口，而四季度将仍有 2.45 万亿元 MLF 到期，预计央行将等额续

作或小幅缩量续作，同时也有可能在年内通过定向降准的方式维持流动性合理充裕，短期将

对社融数据产生影响。9、10 月，社融存量增速基数继续抬高，在地方债发行加速、央行政

策不急转弯的背景下，后续社融增速边际下降趋缓。  

9 月 1 日召开的国常会对金融支持中小微企业工作提出了进一步要求，要求央行继续牢

牢坚持“两个毫不动摇”，持续提升小微企业金融服务，支持中小微企业发展。9 日，央行

新增 3000 亿元支小再贷款额度，在今年剩余 4 个月之内以优惠利率发放给符合条件的地方

法人银行，支持其增加小微企业和个体工商户贷款，要求贷款平均利率在 5.5%左右，引导

降低小微企业融资成本。各项措施将在一定程度上刺激中小企业贷款增加，助力中小企业发

展。 

图 1：社融存量同比增速继续回落  图 2：新增社会融资单月同比少增 
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2 政府债券发行加速，表外融资有所改善 

从社融结构来看，8月直接融资规模回升明显，企业债券融资、股票融资及政府债券融

资都有回升。8 月，新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的 42.91%，较 7 月占比下降

了 36.51 个百分点；8 月新增直接融资 15684 亿元，虽同比少增 4486 亿元，但较 2019 年

同期多增 6828 亿元，占比较稳定为 52.56%，仅比 7 月回落 1.55 个百分点。其中，8 月直

接融资主要受到政府债券发行加速及企业债券融资回暖带动。8 月，新增政府债券融资规模

达 9738 亿元，虽同比少增 4050 亿元，但较 2019 年同期多增 4679 亿元，8 月地方债发行

加速明显，新增专项债发行 4883.95 亿元，环比上升 43.52%，新增专项债仍余 1.62 万亿元

待发。8 月 18 日，国务院关于今年以来国民经济和社会发展计划执行情况的报告指出，应

积极扩大有效投资，发挥政府投资引导带动作用；优化中央预算内投资结构，合理安排地方

政府专项债券发行进度；在地方政府专项债方面，国家发展改革委将指导督促各地高质量做

好专项债券项目准备，确保专项债券能够尽早形成实物工作量，预计 9 月地方债发行仍高。

8 月，企业债券净融资 4341 亿元，同比多增 682 亿元，较 2019 年同期多增 957 亿元，除

季节性回升外，市场情绪逐渐回暖，企业债券融资较多，但从今年公司债发行审核的趋势来

看，交易所审核公司债的标准提升，对于地方红黄绿颜色的划分也使公司债和银行间协会债

券发行更加严格，后续企业债券融资或较为稳定。此外，8 月非金融企业境内股票融资 1478

亿元，同比多增 196 亿元，较 2019 年同期多增 1222 亿元，一级市场较活跃。从存量上看，

企业债券、政府债券、非金融企业境内股票余额分别同比增长 7%、14.3%和 14.4%。 

表外融资有所改善，新增委托贷款多增明显。8月，新增表外融资占社融增量的比例为

-5.7%，较上月回升 16.1 个百分点，主要受到新增委托贷款的拉动。市场流动性较充裕，8

月，委托贷款增加 177 亿元，同比多增 592 亿元，较 2019 年同期多增 690 亿元。但严监管

的基调不变，信托贷款减少 1362 亿元，同比多减 1046 亿元，较 2019 年同期多减 704 亿元；

未贴现的银行承兑汇票增加 127 亿元，同比少增 1314 亿元，较 2019 年同期少增 30 亿元。

从存量上看，委托贷款、信托贷款、未贴现的银行承兑汇票余额同比分别下降 2.1%、25.2%

和 12.5%。 

图 3：8 月直接融资占比上升  图 4：8 月新增委托贷款改善 
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3 短期因素影响居民短贷，企业融资需求不高 

疫情、汛情等影响居民短贷，房地产政策的持续收紧给居民中长贷带来负面影响。8月，

人民币贷款增加 1.22 万亿元，同比少增 631 亿元。分部门看，住户贷款增加 5755 亿元，同

比少增 2660 亿元，较 2019 年同期少增 783 亿元，其中，短期贷款和中长期贷款新增量都

有所回落。受到近期国内散点疫情以及部分地区汛情、高温天气的影响，居民消费需求减弱，

居民短期贷款增加 1496 亿元，同比少增 1312 亿元，较 2019 年同期少增 502 亿元，后续随

着疫情的消退，中秋节、国庆节的来临，居民消费有所提振，将刺激后续短期贷款走高；在

房地产严控下，中长期贷款增加 4259 亿元，同比少增 2660 亿元，较 2019 年同比少增 281

亿元。银保监会官网日前公布的信息显示，实施房地产金融强监管以来，监管机构完善房地

产金融监管机制，防范房地产贷款过度集中，多个房地产融资指标呈下降态势，截至 7 月末，

房地产贷款增速创 8 年新低，银行业房地产贷款同比增长 8.7%，低于各项贷款增速 3 个百

分点。预计后续购房融资需求承压或持续，将持续影响居民中长期贷款。 

企业票据融资仍高，企业票据融资仍高。8 月，企（事）业单位贷款增加 6879 亿元，

同比多增 1256 亿元，较 2019 年同比多增 523 亿元。其中，企业流动性需求不足影响短期

贷款同比多减 1196 亿元至-1149 亿元，较 2019 年同期多减 794 亿元；疫情及限产因素持

续影响 8 月企业中长期贷款数据，同比少增 2037 亿元至 5215 亿元，但较 2019 年同期多增

930 亿元，预计随着疫情消退，企业情绪上升，经济持续复苏，制造业旺季来临，9 月企业

中长期贷款将有所回暖，此外央行表示加大信贷对于中小微企业的支持力度也将利好中长期

贷款；票据融资趋势与 7 月类似，在 7 月央行降准的影响下，8 月企业票据净融资 2813 亿

元，同比多增 4489 亿元，较 2019 年多增 387 亿元，而未贴现银行承兑汇票依然在本月同

比少增，整体承兑规模同样并未新增，本月数字尚未体现出企业融资需求的改善。  

图 5：居民部门中长期贷款需求同比少增  图 6：企（事）业单位中长期贷款同比少增 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

  

-5000

-2000

1000

4000

7000

10000

20
18
-
08

20
18
-
10

20
18
-
12

20
19
-
02

20
19
-
04

20
19
-
06

20
19
-
08

20
19
-
10

20
19
-
12

20
20
-
02

20
20
-
04

20
20
-
06

20
20
-
08

20
20
-
10

20
20
-
12

20
21
-
02

20
21
-
04

20
21
-
06

20
21
-
08

金融机构:新增人民币贷款:居民户:短期:同比多增 

金融机构:新增人民币贷款:居民户:中长期:同比多增 

亿元 

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

20
18
-
02

20
18
-
05

20
18
-
08

20
18
-
11

20
19
-
02

20
19
-
05

20
19
-
08

20
19
-
11

20
20
-
02

20
20
-
05

20
20
-
08

20
20
-
11

20
21
-
02

20
21
-
05

20
21
-
08

金融机构:新增人民币贷款:非金融性公司:短期:同比多增 

金融机构:新增人民币贷款:非金融性公司:中长期:同比多增 

金融机构:新增人民币贷款:票据融资:同比多增 

亿元 



 
数据点评 
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4 剪刀差继续扩大，后续趋势或延续 

8 月末，广义货币（M2）余额 231.23 万亿元,同比增长 8.2%，增速分别较上月末、上

年同期和 2019 年同期低 0.1 个、2.2 个和 0 个百分点。M2 增速较为稳定，主要受到居民存

款减少、企业端存款增加叠加财政存款减少的影响。8 月份人民币存款增加 1.37 万亿元，同

比少增 5672 亿元。其中，住户存款增加 3338 亿元，同比少增 635 亿元，非金融企业存款

增加 5608 亿元，同比多增 3605 亿元，进一步体现出企业流动性较充足，财政支出较多，8

月财政性存款增加 1724 亿元，同比少增 3615 亿元，在季节性因素、地方债发行加快的影

响下，预计 9 月份的财政存款将较为平稳，M2 延续较稳趋势。8 月，狭义货币（M1）余额

62.67 万亿元,同比增长 4.2%，增速分别比上月末、上年同期和 2019 年同期低 0.7 个、3.8

个百分点和高 0.8 个百分点。房地产销售较弱拖累 M1 走势，后续随着基数逐渐抬升，预计

M1 稳中有降。8 月，M2-M1 的增速差继续扩大，从上月的 3.4 个百分点扩大到本月的 4.0

个百分点，已连续 4 个月扩大，预计 9 月此增速差将进一步扩大。 

图 7：8 月 M1、M2 增速下行  图 8：8 月财政存款同比少增 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_26439


