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主要观点： 
 
 存量：社融存量同比增速 10.3%，人民币贷款增速 12.2% 

 

8 月末，社会融资规模存量为 305.28 万亿元，同比增长 10.3%，

低于前值（10.7%），主要因为人民币贷款（同比 12.2%，前值 12.4%）、

未贴现票据（同比-12.5%，前值-9.3%）、信托贷款（同比-25.2%，

前值-23.6%）和政府证券（同比 14.3%，前值 15.7%）增速持续回

落。 

 
 增量：企业中长期贷款环比多增 278 亿 

 

2021 年 8 月人民币贷款增加 1.22 万亿元。 

 

其中，住户贷款增加 5755 亿元，环比多增 1696 亿元，同比少

增 2660 亿元。其中，短期住户贷款增量为 1496 亿元，环比多增 1411

亿元，同比少增 1348 亿元。中长期住户贷款增量为 4259 亿元，环

比多增 285 亿元，同比少增 1312 亿元。 

 

对公贷款增加 6963 亿元，环比多增 2629 亿元，同比多增 1166

亿元。其中，短期对公贷款减少 1149 亿元，环比少减 1428 亿元，

同比多减 1196 亿元。中长期对公贷款增量为 5215 亿元，环比多增

278 亿元，同比少增 2037 亿元。 

 
 结构：整体和结构的调和 

 

对公贷款数据同比增量表现稍弱。但是，9 月 7 日，国务院政策

吹风会指出小微企业融资呈现出“量增、面扩、价降”的特点：7 月

末，中小微企业法人贷款余额 72.4 万亿元，占全部企业贷款 65.7%，

其中普惠小微贷款余额 17.8 万亿元，同比增长 29.3%。7 月新发放普

惠小微贷款企业贷款利率 4.93%，较上年末下降 0.15 个百分点。虽是

7 月份数据，但增速较高且政策支持，料 8 月小微贷款增速大幅下降

的概率不大，仍远高于整体对公信贷增速。 

 

增速差异根源来自结构。目前政策下，银行对房地产企业贷款明

显收缩，但房地产贷款单均额度远大于小微企业贷款，实际业务流程

大致相同，小微企业贷款增量难以抵补房地产贷款的收缩，总量增速

回落。因此，无法得出实体经济信贷需求不足的结论。 

 

展望未来，小微企业贷款增速有望持续：第一，政策上，除延迟
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还本付息外，国务院最近宣布新增 3000 亿的支小再贷款额度。第二，

渠道上，中报显示大部分上市银行资本充足率和不良率改善。同时，

《中国金融稳定报告 2021》显示大中型银行压力测试表现良好。 

 

 货币：货币增速下行，关注点应是利率 

 

8 月末，M2 总量为 231.23 万亿元，同比增长 8.2%，增速比上

月末减少 0.1 个百分点，比上年同期减少 2.2 个百分点；M1 总量为

62.67 万亿元，同比增长 4.2%，增速分别比上月末和上年同期低 0.7

个和 3.8 个百分点。 

 

贷款派生存款的机制下，贷款增速不足拖累了货币增速。但 LPR

改革后，M1 和 M2 的指导意义已经打折，至少要让位于利率： 

 

第一，孙国峰司长认为不需要那么多的流动性就可以保持货币市

场利率平稳运行，更重要的流动性观察指标是 DR007。这其实是货

币政策由量转价的必然结果。在间接融资为主的经济体中，提高货币

政策精准度就必须打通政策利率向贷款利率的传导，这也是 LPR 改

革的理论基础。也就是说，“M1 定买卖”的时代已经过去了。 

 

第二，从短期看，在核心 CPI 掉头以及消费增速回落的当下，政

策利率的意义更加凸显。在最坏的情况下，只要存贷利差和期限利差

存在，降低利率仍是强有力的武器。 

 

 投资建议 

 

基于以上分析，我们建议关注零售业务较强的银行：推荐招商银

行、平安银行和邮储银行。 

 

 风险提示 

宏观经济超预期收缩。 
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图表 1 社融存量同比增速 10.3% 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 

图表 2 未贴现银行承兑汇票增速继续回落，信托贷款持续压缩，政府债券仍维持高速增长 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 

10.9
10.6

11.2

10.8
11.0

11.2

10.8
10.710.710.610.710.710.710.7

11.5

12.0

12.5
12.712.9

13.3
13.5

13.713.6
13.3

13.0
13.3

12.3

11.7

11.011.0
10.7

10.3

10

11

12

13

14

15

2
01
9-
01

2
01
9-
02

2
01
9-
03

2
01
9-
04

2
01
9-
05

2
01
9-
06

2
01
9-
07

2
01
9-
08

2
01
9-
09

2
01
9-
10

2
01
9-
11

2
01
9-
12

2
02
0-
01

2
02
0-
02

2
02
0-
03

2
02
0-
04

2
02
0-
05

2
02
0-
06

2
02
0-
07

2
02
0-
08

2
02
0-
09

2
02
0-
10

2
02
0-
11

2
02
0-
12

2
02
1-
01

2
02
1-
02

2
02
1-
03

2
02
1-
04

2
02
1-
05

2
02
1-
06

2
02
1-
07

2
02
1-
08

社会融资规模存量同比增速（%）

10.3 12.2 

(2.1) (2.1)

(25.2)

(12.5)

7.0 
14.5 14.3 

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40 2021年8月存量同比（%）



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   4 / 7                                          证券研究报告 

 

 

 

图表 3 人民币贷款增量高于上月，但低于上年同期 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 

图表 4 住户贷款增量高于上月，短期贷款上升明显 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 

12,200 

5,755 

6,963 

10,800 

4,059 4,334 

12,800 

8,415 

5,797 

0

6,000

12,000

18,000

人民币贷款增量 住户贷款 对公贷款

本月增量

上个月增量

上年同期增量

1,496 

4,259 

85 

3,974 

2,844 

5,571 

0

2,500

5,000

7,500

短期 中长期

住户贷款

本月增量

上个月增量

上年同期增量



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   5 / 7                                          证券研究报告 

 

 

 

 

 

图表 5 对公贷款本月增量上升 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 

图表 6  M1 同比增速有所下降，M2 同比增速维持平稳 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 
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风险提示： 

宏观经济超预期收缩。 
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