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社融放缓仍在途中，信贷结构持续走弱 

——2021 年 8 月货币信贷数据点评 

事件：2021年8月社会融资规模增量和新增人民币贷款分别为2.96万亿元

和1.22万亿元，M0、M1、M2增速分别为6.3%、4.2%和8.2%。 

点评： 

 社融增速持续下行，企业债券融资有所加速 

8月新增社融2.96万亿元，略高于wind一致预期（2.86万亿元），比上年同

期少6295亿元。其中，政府债券净融资9738亿元，在去年高基数下同比少

增4050亿元；人民币贷款增加1.27万亿元，同比少增1488亿元；与此同时，

表外融资持续收缩，信托贷款和未贴现的银行承兑汇票分别同比多减1046

亿元和少增1314亿元。上述三者成为社融同比下降的主要原因。在利率下

行之下，企业债券融资有所加速，8月净融资4341亿元，同比和环比分别多

增682和1382亿元。8月末社会融资规模存量为305.28万亿元，同比增长

10.3%，增速较上月回落0.4个百分点。今年1-8月，社融累计新增21.75万

亿元，同比下降16.7%，社融常态化回归仍在途中。 

 贷款结构持续走弱，短期和中长期贷款回落，票据融资上升显著 

8月份人民币贷款增加1.22万亿元，低于wind一致预期（1.41万亿），比上

年同期少增631亿元，总量基本稳定。但结构有所走弱，与上月类似，主要

依靠票据和非银金融机构贷款的提升，而企业和居民短期和中长期贷款均

有所下降。8月新增票据融资2813亿元，同比多增4489亿元，这一方面与票

据融资利率走低一致，另一方面票据融资主要来自中小企业，也体现了对

中小微企业信贷支持的提升。此外，新增非银金融机构贷款减少681亿元，

同比少减793亿元。上述两项是7月信贷维持稳定的主要因素。8月新增居民

短期贷款1496亿元，同比少增1348亿元，疫情反复或对居民消费造成一些

冲击；8月新增居民中长期贷款4259亿元，同比少增1312亿元，房地产销售

放缓对居民中长期贷款的影响已经显现并或持续；与此同时，企业短期贷

款和中长期贷款分别减少1149和增加5215亿元，分别同比下降1196和少增

2037亿元，显示实体融资尤其是房地产融资需求有所减弱。 

 除非银金融机构存款外，其余各项存款同比均有所下行 

8月份人民币存款增加1.37万亿元，同比少增5672亿元。其中，住户和非金

融企业分别增加3338和5608亿元，同比均有所下降，8月份财政性存款增加

1724亿元，较去年同期下降3615亿元，显示财政发力有所加快。非银金融

机构存款从去年-2612亿元升至今年993亿元，是唯一同比增长的存款细分，

这或反映近期资本市场热度的提升。受存款增长放缓影响，M2增速继续回

落至8.2%。当前资金面呈现量价齐跌，需求端或仍是社融增长的主要约束。 

 风险提示：疫情反复，经济复苏低于预期。 
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图表 1：8 月新增社融 2.96 万亿元（亿元）  图表 2：新增社融分项表现（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 3：社融分结构同比增速  图表 4：新增贷款结构与去年同期比较（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 5：新增人民币存款结构变化（亿元）  图表 6：M0、M1、M2 增速（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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评级说明 

投资建议的评级标准   评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评
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后的 6到 12个月内的公司股价（或行业指数）相对

同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A股市场以沪深 300指数为基准，新三板市场以

三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针
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弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证

券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均

为国联证券的商标、服务标识及标记。 
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但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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