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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

事件：8 月，M2 同比 8.2%，前值 8.3%；M1 同比 4.2%，前值 4.9%。

新增人民币贷款 1.2 万亿元，同比少增 600 亿元，环比多增 1400 亿元。各项

贷款余额同比增速 12.1%，较上月回落 0.2 个百分点。新增社融 2.96 万亿元，

同比少增 6253 亿元，环比多增 1.9 万亿元。社融存量同比增速 10.3%，较上

月回落 0.4 个百分点。 

M1、M2 增速均有所回落。M1 增速为近一年半以来的新低，表明企业

活期存款较弱。M2 增速近几个月则相对稳定，8 月当月居民、企业存款同比

少增，财政存款同样同比少增，财政政策落地可能在加速。 

票据融资支撑人民币贷款。从结构上来看，居民户贷款新增 5755 亿元，

同比少增 2660 亿元；其中短期贷款同比少增 1348 亿元，可能受疫情等影响

消费有所减少；中长期贷款新增 4259 亿元，同比少增 1312 亿元，连续 4 个

月弱于去年同期，在房住不炒的大背景下，地产政策可能仍维持偏紧，居民中

长期贷款可能较难有起色。企业新增贷款 6963 亿元，同比多增 1166 亿元，

其中中长期贷款新增 5215 亿元，同比少增 2037 亿元，虽然弱于去年同期，

但仍强于历年同期，表明企业融资需求可能小幅走弱，但可能并非如同比数据

看上去的这么弱；企业短期贷款减少 1149 亿元，同比多减 1196 亿元；票据

融资当月新增 2813 亿元，同比多增 4489 亿元，仍然呈现短贷弱、票据融资

高增的格局。 

地方政府债高基数明显拖累社融。从社融的结构上来看，新增人民币贷

款 1.27 万亿元，同比少增 1501 亿元，对社融有所拖累。非标融资整体减少

1058 亿元，同比多减 1768 亿元，在严监管下，非标融资的规模继续保持压

降不变。企业债券融资新增 4341 亿元，同比多增 682 亿元，企业债券融资连

续两个月有所改善。地方政府债券融资新增 9738 亿元，同比少增 4050 亿元，

主要由于去年同期接近 1.4 万亿元的高基数影响，从单月来看发行进度明显加

快。股票融资新增 1478 亿元，同比多增 196 亿元，直接融资市场继续稳定增

长。 

总的来看，8 月金融数据有所走弱，除基数影响外，近两个月受国内疫

情反复以及灾害等影响较大，有一定的短期因素。央行新增 3000 亿元支小再

贷款额度、后续绿色金融等融资工具的推出可能是大概率事件、专项债发行

速度加快等后续可能会对社融增速有所支撑。但经济结构转型背景下，传统

的基建以及地产信用难以有较大扩张。估计货币政策仍将突出支持实体经济

发展，但房地产信贷可能仍会比较紧张。 
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图 1  (M1 和 M2 同比增速，%)  图 2  (新增人民币贷款及各项贷款余额同比，亿元，%) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

图 3  (历年 8 月企业新增中长期人民币贷款，亿元)  图 4  (新增社会融资规模及存量同比，亿元，%) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

图 5  (历年 8 月地方政府债券融资规模，亿元)  图 6  (社会融资规模存量各项占比) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 
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分析师简介： 

刘思佳：东海证券研究所宏观策略分析师，三年证券研究研究经验。 
 

 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

五、免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和

完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或
任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时
间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文
章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券股份有限公司”客
户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复

制、刊登、发表或者引用。 

六、资格说明 
东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社

会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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