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[Table_Summary]  

⚫ 社融波浪起伏，维持低位平稳。8 月新增社融 2.43 万亿元，高于 wind

预期的 2.04 万亿元，总量和结构较 7 月均有好转，社融存量同比增速

为 10.5%，较前值下降 0.2个百分点，维持低位平稳。从社融分项来看，

政府债和企业债是同比增量的主要拖累项，同比分别少增 6693 亿元和

3501亿元。表外融资是社融同比增量的支撑项，表外三项合计同比多增

5826亿元。政府债券 8月份大幅走弱，与财政增量资金尚未执行到位有

关，企业债走弱则与企业信贷走强存在替代关系。 

 

⚫ 信贷情况改善，企业好于居民。8月新增人民币贷款 1.25万亿元，同比

多增 390 亿元，其中，居民户短期贷款增加 1922 亿元，同比多增 426

亿元，中长期贷款增加 2658亿元，同比少增 1601亿元。居民户短贷好、

中长贷差，可能分别反映了乘用车销售的高景气和房地产的持续低迷。

企业短期贷款减少 121亿元，同比少减 1208亿元，中长期贷款增加 7353

亿元，同比多增 2138 亿元，票据融资增加 1591 元，同比少增 1222 亿

元；企业信贷总量和结构改善，特别是中长贷的改善，可能体现了 8月

23日信贷座谈会的会议精神。 

 

⚫ 财政货币合力，M2 同比高增。M2 同比增长 12.2%，较前值增加 0.2 个

百分点。M1同比增长 6.1%，较前值下降 0.6 个百分点。M2的高增或许

得益于流动性较长时间的宽松以及较大强度的财政支出。 

 

⚫ 需求低迷，价格不振。8 月 CPI 同比 2.5%，预期 2.8%，前值 2.7%；环

比-0.1%。PPI同比 2.3%，预期 3%，前值 4.2%；环比-1.2%。食品 CPI、

非食品 CPI同比分别为 6.1%、1.7%，均较前值下降 0.2个百分点，核心

CPI同比 0.8%，与前值持平。8月 CPI、食品 CPI、非食品 CPI以及核心

CPI均弱于季节性均值。受大宗商品价格波动传导和部分行业市场需求

偏弱等多种因素影响，PPI增速持续回落。 

 

⚫ 后市展望。8月社融和物价数据反映了地产、疫情和政策的影响，上述

因素边际上都有了一些新的变化。往后看，股市在经历了超跌反弹之后

进入了平台期。经济基本面预计将保持低位平稳，流动性维持中性偏松

的状态。海外资本市场走势有一定的不确定性，但冲击最大的时候或已

过去。因此，以业绩为支撑的结构性及个股机会更大。需重点关注地产

特别是疫情变化的预期差对资产定价的影响。 

 

风险提示：疫情发展超预期；政策不及预期；海外扰动超预期 
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1 社融波浪起伏，维持低位平稳 

9月 9日，中国人民银行公布 8月社融增量 2.43万亿元，高于 wind预期的 2.04万

亿元，社融走势延续了今年以来的波浪形状，总量和结构较 7 月均有好转。8 月社融同

比少增 5593亿元，政府债券是最主要的拖累项，社融存量同比增速为 10.5%，较前值下

降 0.2个百分点，维持低位平稳。 

图 1：社会融资规模:当月值（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：社融存量同比增速（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

1.1 债券融资走弱，表外融资走强 

从社融分项来看，政府债、企业债和新增外币贷款是同比增量的主要拖累项，此外，

股票融资同比也为负。政府债、企业债、新增外币贷款、股票融资分别为 3045 亿元、

1148 亿元、-826 亿元、1251 亿元，同比分别为-6693 亿元、-3501 亿元、-1173 亿元、

-227亿元。 

表外融资是社融同比增量的支撑项，表外三项中，新增信托贷款、委托贷款、未贴

现银行承兑汇票分别为-472 亿元、1755 亿元和 3485 亿元，同比分别增加 890 亿元、
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1578亿元和 3358亿元，表外融资合计同比多增 5826亿元。今年以来，非标融资压降速

度明显减弱，一方面非标融资更加规范，需要压降的量在减少，另一方面可能是整体融

资需求偏弱，压降的力度有所缓解。未贴现银行承兑汇票同比大幅多增与人民币信贷票

据融资少增相对应，反映了融资结构的改善。 

此外，社融口径的新增人民币贷款为 13300亿元，同比多增 587亿元。 

图 3：社融及其分项（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

政府债券融资 8 月份大幅走弱，与后续财政增量资金尚未执行到位有关。可用作

补充项目资本金的 3000 亿元额度的政策性金融工具有待下发，5000亿元的专项债限额

按照 8 月 24 日国常会要求，要在 10 月底前发行完毕。因此，后续政府融资将会转好。 

图 4：政府债券融资（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

1.2 信贷情况改善，企业好于居民 

8 月新增人民币贷款 1.25万亿元，同比多增 390亿元，信贷情况较 7月有好转。 
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图 5：新增人民币贷款（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

分部门看，企（事）业单位信贷情况好于居民户。 

居民户贷款增加 4580亿元，同比少增 1175亿元，主要受到中长贷的拖累。其中，

短期贷款增加 1922 亿元，同比多增 426 亿元，中长期贷款增加 2658 亿元，同比少增

1601亿元。居民户短贷好、中长贷差，可能分别反映了乘用车销售的高景气和房地产行

业的持续低迷。 

企（事）业单位贷款增加 8750 亿元，同比多增 1787 亿元，其中，短期贷款减少

121亿元，同比少减 1208亿元，中长期贷款增加 7353亿元，同比多增 2138亿元，票据

融资增加 1591元，同比少增 1222 亿元；企业信贷改善，特别是中长贷的改善，可能体

现了 8 月 23 日信贷座谈会的会议精神，可以看到，企业的间接融资与直接融资有较为

明显的替代关系，反映在 8月的社融数据上，即企业债券融资大幅少增，企业中长贷大

幅多增。 

非银行业金融机构贷款减少 425亿元，同比多减 256亿元。 

图 6：新增人民币贷款分项（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 7：居民短贷与乘用车销量 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 8：30 大中城市:商品房成交面积:周 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 9：企业直接融资与间接融资有替代性（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

1.3 财政货币合力，M2 同比高增 

8 月末，M2 同比增长 12.2%，增速分别比上月末和上年同期高 0.2 个和 4 个百分

点；M1 同比增长 6.1%，增速比上月末低 0.6 个百分点，比上年同期高 1.9 个百分点。

M2同比延续高增，M1同比增速有所放缓。 

图 10：M1、M2 同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

M2 的同比高增或许得益于流动性较长时间的宽松以及较大强度的财政支出，以银

行间质押式回购加权利率衡量的流动性，自 3 月以来保持下行态势，超过了 2020 年疫

情爆发期间的宽松时长。以政府债券净融资与财政存款之差衡量的财政支出强度，显示

自今年 2月份以来财政支出力度保持在较高的水平。 

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

2010-01 2012-01 2014-01 2016-01 2018-01 2020-01 2022-01

企业债券融资:当月值:同比增加:4月移动平均

新增人民币贷款:企(事)业单位:中长期:当月值:同比增加:4月移动平均

6.00

7.00

8.00

9.00

10.00

11.00

12.00

13.00

14.00

15.00

16.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

2014-01 2015-05 2016-09 2018-01 2019-05 2020-09 2022-01

M1:同比 M2:同比，右轴



 
宏观经济分析报告  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               6 

图 11：流动性持续宽松（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 12：M2 同比与财政支出强度 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 需求低迷，价格不振 

2.1 疫情散发不断，内需疲弱延续 

2022 年 8月份，CPI同比、食品 CPI同比、非食品 CPI同比分别上涨 2.5%、6.1%、

1.7%，均较前值下降 0.2个百分点，核心 CPI同比 0.8%，与前值持平。 
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图 13：CPI 同比增速走弱（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

观察 8 大类物价指数 8 月份的同比增速，可以看到：一是 8 月同比增速较 7 月普遍

放缓，除了其他用品和服务、教育文化和娱乐，另外 6 个分项同比增速较 7 月有所下降。

二是此前同比增速较快的食品烟酒和交通通信，8 月价格压力有所缓解，食品烟酒同比

增速较 7 月有所降低，交通和通信同比增速最近三个月连续大幅下行。 

具体而言，食品烟酒类价格同比上涨 4.5%，影响 CPI 上涨约 1.24 个百分点。其他

七大类价格同比均上涨。其中，交通通信、其他用品及服务、教育文化娱乐价格分别上

涨 4.9%、2.2%和 1.6%，生活用品及服务、医疗保健价格分别上涨 1.3%和 0.7%，衣着、

居住价格均上涨 0.6%。 

图 14：8 大类分项同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

食品中，鲜果价格上涨 16.3%，影响 CPI 上涨约 0.28 个百分点；畜肉类价格上涨

10.1%，影响 CPI上涨约 0.32个百分点，其中猪肉价格上涨 22.4%，影响 CPI上涨约 0.30

个百分点；鲜菜价格上涨 6.0%，影响 CPI 上涨约 0.12 个百分点；粮食价格上涨 3.3%，

影响 CPI上涨约 0.06个百分点；蛋类价格上涨 1.7%，影响 CPI 上涨约 0.01个百分点；

水产品价格下降 0.5%，影响 CPI下降约 0.01个百分点。 
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