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[Table_Summary] 
事件： 

◼ 8 月末 M2 同比增长 12.2%，社会融资规模存量同比增长 10.5%；人民
币贷款增加 1.25万亿元，同比多增 390亿元；社会融资规模增量为 2.43

万亿元，同比少 5571亿元 

 

观点 

◼ 8 月人民币贷款规模与结构出现改善，非标融资带动社融出现超预期增
长。在 8 月实施非对称降息以及信贷形势分析座谈会与国常会颁布的
19 项接续政策出台后，宽信用政策力度进一步加强。根据专项债和政
策性开发性金融工具、中长期贷款需求以及房地产销售这三条线索，我
们预计今年上蹿下跳的金融数据轨迹或将结束，四季度社融有望企稳。 

◼ 8 月信贷结构出现超预期改善，票据融资呈同比少增态势。8 月新增人
民币贷款虽不及预期，但已回到正常阈值区间，同比多增 390亿元。按
部门来看，居民中长期贷款依然呈同比少增，而企事业中长期贷款则出
现超预期增长，为推动新增人民币贷款规模增长的主因。在 5年期 LPR

的下调以及信贷形势分析座谈会结束后，国股银票转贴现利率出现大幅
回升，本月企业票据融资同比少增 1222 亿元，而企业中长期贷款规模
及占比均出现良好增长，占比已回升到 80%，信贷结构出现明显改善。 

◼ 非标融资支持社融超预期回升。由于专项债的靠前发力，本月政府债券
出现大规模同比少增，成为本月社融的最大拖累因素。但在政策性开发
性金融工具补位和商业银行收票据力度减弱的情况下，本月委托贷款和
未贴现银行承兑汇票支撑社融超预期回升。8 月国开基础设施投资基金
已签约合同金额达 2100 亿元，而农发基础设施基金也已完成 900 亿资
金投放。这一因素或是拉动委托贷款同比多增 1578亿元的主因。 

◼ 8 月宽信用力度进一步加强，结合债务发行、中长期贷款需求和商品房
销售这三条线索，我们认为四季度融资需求有望进一步企稳。降“价”
+增“量”，外加允许地方“一城一策”稳地产的政策组合有望对宽信用
形成更有力支撑。通过以下三方面情况，我们预计四季度融资需求有望
进一步企稳，金融数据一上一下的变动轨迹或将终结。 

首先，专项债和政策性开发性金融工具的使用将对基建投资形成支撑，
同时撬动更多配套融资落地。8 月非对称降息政策落地后，19项稳经济
一揽子政策又增加了 3000亿元政策性开发性金融工具额度以及 5000亿
元的专项债结存资金。根据资本金比例要求，预计两项政策将能拉动 1.9

万亿元的基建投资。若考虑到项目周期较长和配套融资需求，预计后续
还能撬动更多资金落地。 

其次，9 月转贴利率水平继续回升，中长期贷款需求有望继续回升。在
信贷形势分析座谈会结束后，国股银票转贴现利率出现大幅回升，即便
跨月时点已过，本周（9/5-9/9）的 1 年期转贴利率均值仍在 1.5%以上，
且呈现出上升态势。我们认为有两种促成这一现象的可能性存在，一是
中长期贷款需求明显提升，二是政策对票贷比提出了一定要求促使银行
加大了对中长期贷款的支持力度。无论是哪类因素，其形成的结果都将
是中长期贷款规模企稳和信贷结构的改善。 

再次，非对称降息力度较大，8 月商品房销售出现企稳迹象。今年以来
5 年期 LPR已累计下调 35bp，宽松力度已超 2020年疫情时期。在 8月
5 年期 LPR 再次下调 15bp 后，30 城商品房成交面积出现企稳回升态
势。根据 19 项一揽子政策中所提出的“持续释放贷款市场报价利率改
革”和“允许地方‘一城一策’运用信贷等政策支持刚性和改善性住房
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需求”，我们预计未来 5 年期 LPR还有下调可能，若能叠加限贷政策的
调整，或将能刺激居民中长期贷款的企稳回升。 

◼ 本月社融规模存量同比增速与 M2 同比增速差再次走阔，信贷脉冲再次
下滑。考虑到今年的特殊性，我们预计今年或能走出 2012 年十八大后
的社融走势，四季度信贷脉冲有望回升。8月社融与M2 增速差进一步
扩大到 1.7%，居民与企业部门的人民币存款规模同比多增 8891亿元，
而储蓄需求的强劲也暗示了当前预期不稳的现象。考虑到今年的特殊
性，我们预计四季度有望走出十八大结束后的社融走势。 

2012 年十八大过后，政策不确定性减弱，信贷脉冲明显加强，总体融资
需求大幅上升。2012 年 5 月我国经济增长出现明显回落，信贷脉冲指
标触底。2012年 5月至 7月，央行降准叠加两次降息后，随后又在 7月
至 8 月两度上调逆回购利率，政策不确定性较强。然而盛会结束后，信
贷脉冲和中长期贷款明显走强。结合我们此前的报告《以史为鉴，观察
大会后政策走向的三条线索》，当前部委到位远好于十八大同期，后续
经济政策落地的效率有进一步提高可能，预计四季度社融企稳的可能性
较大。 

 

 

 

◼ 风险提示：宏观政策超预期，疫情干扰超预期 
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图1：8 月金融数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：企业中长期贷款规模同比多增  图3：8 月人民币贷款修复 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

单位：%, 亿元 2022-08 2022-07 2022-06 2021-08 2021-07 2021-06
M2同比增速 12.20 12.00 11.40 8.20 8.30 8.60
社融存量同比增速 10.50 10.70 10.80 10.30 10.70 11.00

社融增量 24,300         7,561           51,797         29,893         10,752         37,017          
社融增量:同比变化 -5,571         -3,191         14,780         -5,960         -6,176         2,336            

人民币贷款 631              -4,303         7,358           -1,488         -1,830         4,153            
外币贷款 -1,173         -1,059         -992            -50              446              497               
委托贷款 1,578           240              94                592              1                  10                 
信托贷款 890              1,173           218              -1,046         -204            -194             
未贴现银行承兑汇票 3,358           -428            1,287           -1,314         -1,186         -2,411          
企业债券融资 -3,501         -2,357         -1,710         990              733              241               
非金融企业境内股票融资 -227            499              -367            196              -277            418               
政府债券 -6,693         2,178           8,708           -4,050         -3,639         58                 

新增人民币贷款 12,500         6,790           28,100         12,200         10,800         21,200          
人民币贷款:同比变化 390              -4,010         6,900           -600            873              3,100            
居民贷款:同比变化 -1,175         -2,842         -203            -2,660         -3,519         -1,130          

居民贷款:短期 426              -354            782              -1,348         -1,425         100               
居民贷款:中长期 -1,601         -2,488         -989            -1,312         -2,093         -1,193          

企(事)业单位:同比变化 1,787           -1,457         7,525           1,166           1,689           5,313            
企(事)业单位:短期 1,028           -969            3,815           -1,196         -156            -960             
企(事)业单位:中长期 2,138           -1,478         6,130           -2,037         -1,031         1,019            
企(事)业单位:票据融资 -1,222         1,365           -1,951         4,489           2,792           4,851            
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图4：8 月信贷结构明显改善 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图5：非标融资支持社融超预期增长  图6：8 月社融企稳回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：转帖利率自 8 月末走高 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图8：30 城商品房成交面积出现企稳迹象 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：M2 与社融规模同比增速差继续拉大  图10：2012 年盛会过后，信贷脉冲明显加强 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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