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最近一年大盘表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究  
1、《75BP是市场对美联储的“预期
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9 月 9 日，央行公布了 8 月社融数据，总量和结构较 7 月均

有改善。新增社融 2.43 万亿元，较上月多增 1.67 万亿元，

票据和委托存款是主要拉动项，政府债券成为拖累项。人民

币贷款出现回暖，当月新增 1.33 万亿元，但居民弱于企业。

M1 同比 6.1%，M2 同比 12.2%，创下新高，剪刀差继续扩大，

经济活力仍偏低。 

 

投资要点 

▌ 社融回暖，企业强但居民弱 

社融边际改善，但更多是票据和委托存款拉动，政府债券成
为拖累项。信贷结构有所回暖，但居民修复弱于企业。M1 下
M2上，剪刀差继续扩大，经济修复基础偏弱。 

▌ 居民信心还待修复，保交楼仍需发力 

居民信贷新增 4580 亿元，虽出现一定的回暖，但同比少增
1175 亿元，主要拖累是居民中长期贷款，同比少增 1601 亿
元，地产还在筑底过程中，稳地产还需加力。 

▌ 企业超预期修复，后续需警惕出口回落 

企业信贷新增 8750 亿元，同比多增 1787 亿元，特别是中长
期新增 7353 亿元，同比多增 2138 亿元，出现超预期改善，
主要是受泛财政发力的提振。后续来看，海外需求在高通胀
加息的压制下有快速收缩的可能，出口回落压力对企业信贷
修复的扰动值得警惕。 

▌ 政府债券融资缩量，但基建资金有支撑 

新增政府债券 3045 亿元，同比少增 6693 亿元，连续两个月
缩量，主要是专项债发行接近尾声。等明年专项债发行前
移，对社融的拉动才能重新显现。但当前来看，政策性金融
工具和专项债限额集中发力，基建资金无忧，继续为经济托
底。 

▌ 资产荒犹存，宽信用还需加码 

M2-M1、M2-社融剪刀差分别扩大至 6.1%和 1.7%，表明当前
市场流动性较为充裕，但经济活力不足，宽信用成效不佳，
资产荒问题犹存，保主体宽信用还需加码。 

 

▌ 风险提示 

海外衰退加速到来，地缘政治冲突再起，能源危机再次恶化 
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事件： 

9 月 9 日，央行公布了 8 月社融数据，总量和结构较 7 月均有改善。新增社融 2.43 万

亿元，较上月多增 1.67 万亿元，票据和委托存款是主要拉动项，政府债券成为拖累项。人

民币贷款出现回暖，当月新增 1.33 万亿元，但居民弱于企业。M1 同比 6.1%，M2 同比

12.2%，创下新高，剪刀差继续扩大，经济活力仍偏低。 

评论： 

1、 社融回暖，企业强但居民弱 

总体上，8 月份社融新增规模 2.43 万亿元，较上月多增 1.67 万亿元，社融边际回暖，

但更多是票据和委托存款拉动，其中未贴现票据新增 3358 亿元，而委托存款新增 1578 亿

元。但从同比增速来看，社融依旧偏弱，较去年同期少增 5593 亿元，主要是政府债券缩量

的拖累，政府债券新增 3045亿元，较去年同期少增 6693亿元，连续两个月少增。 

结构上，人民币贷款新增 1.33 万亿元，较去年同期多增了 587 亿元，整体信贷有所修

复，居民企业中长期贷款均有改善。但是居民修复弱于企业，居民信心依然有待扭转。 

图表 1：社融回暖但同比依然处在低位 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 
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图表 2：政府债券是 8 月社融最大的拖累项 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 

 

2、 居民信心还待修复，保交楼仍需发力 

8 月份居民部门信贷新增 4580 亿元，居民信贷虽有回暖，但是总体偏弱，同比少增

1175 亿元。拆分来看，居民短期贷款已经回到了增长区间，8 月份新增 1922 亿元，同比多

增 426 亿元。居民部门的主要拖累是居民中长期贷款，虽然表现出了一定的修复，新增

2658亿元，但同比少增 1601亿元。 

居民中长期信贷偏弱的根源是地产还在筑底过程中，居民购房信心仍待修复。在 8 月

份 5 年期 LPR 超预期降息 15BP 的催化下，商品房成交面积出现了有限的回暖，降幅略有收

窄。824 国常会定调一城一策支持刚需和改善住房融资需求。 

同时大力推进保交楼政策，除了之前 2000 亿元的纾困基金以外，地方也开始按照国常

会的要求出台相应的保交政策，郑州近期出台了《关于印发郑州市“大干 30 天，确保全市

停工楼盘全面复工”保交楼专项行动实施方案的通知》，预计在 10 月 6 日前实现全市所有

停工问题楼盘项目全面持续实质性复工，强力攻坚保交楼。 
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图表 3：居民短期信贷修复，长期仍弱 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 

 

3、 企业超预期修复，后续需警惕出口回落 

8 月企业信贷新增 8750 亿元，同比多增 1787亿元，其中企业短期贷款当月减少 121 亿

元，同比少减 1028 亿元；企业中长期新增 7353 亿元，同比多增 2138 亿元，出现了超预期

修复。受泛财政发力的提振，企业信心逐步改善，融资需求逐步释放，带动自发性融资回

暖，8月自发性融资新增 1.19万亿，同比多增 963亿元，内生性动力开始显现。 

后续来看，泛财政工具还在发力，但要警惕出口回落带来的冲击。海外需求在高通胀

加息的压制下有快速收缩的可能，8 月出口增速出现明显的下滑，对美出口同比增速转负，

对欧盟和东盟出口增速亦有回落，外需回落对企业修复的冲击应提前做好应对。 

图表 4：企业信贷恢复带动自发融资回暖 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 

 

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

居民户短期贷款:当月同比增加 亿元 居民户中长期贷款:当月同比增加 亿元

-20000

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000

政策性融资：当月值:同比增加 亿元 自发性融资：当月值:同比增加 亿元



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 6 

诚信、专业、稳健、高效 

 

4、 政府债券融资缩量，但基建资金有支撑 

新增政府债券 3045 亿元，同比少增 6693 亿元，连续两个月缩量，主要是专项债发行

接近尾声，去年专项债后置和今年专项债提前下发的错位发力所致。只有等明年专项债发

行前移，对社融的拉动才能重新显现，预计会出现在四季度。当前来看，新增的 3000 亿元

政策性金融工具和 5000亿元的专项债限额集中发力，基建资金无忧，继续为经济托底。 

图表 5：2021 年专项债的后置和 2022 年前置造成政府债券发力错位 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 

 

5、 资产荒犹存，宽信用还需加码 

8 月份 M1 同比增速 6.1%，较上月下行 0.6 个百分点；M2 同比增速则是继续创新高，来

到 5 年高位的 12.2%。M2-M1、M2-社融剪刀差分别扩大至 6.1%和 1.7%，表明当前市场流动

性较为充裕，但经济活力不足，宽信用成效不佳，资产荒问题犹存，保主体宽信用还需加

码。 

虽然 8 月央行进行了降息操作，宽货币还在继续，但宽信用成效依旧不佳，信用不畅

等问题亟待破解。8 月份制造业 PMI 中，大型企业 PMI 重回荣枯线之上，而小微企业则连续

16个月处在不景气区间内，仍需进一步通过结构性货币工具助力保主体、宽信用。 
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图表 6：M1M2 剪刀差继续扩大 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 

 

图表 7：M2 社融进一步倒挂 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 
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图表 8：8 月份社融数据一览 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 

 

 

6、 风险提示 

海外衰退加速到来，地缘政治冲突再起，能源危机再次恶化 

 

单位：亿元，% 较上月变动 2022年8月 2022年7月 2022年6月

社融总量 ▲ 3372100 3349000 3342800

  存量社融同比增速 ▼ 10.5 10.7 10.8

  社融当月新增 ▲ 24300 7561 51797

  社融当月同比多增 ▼ -5593 -3191 14780

  新增社融规模同比增速(12MA) ▲ 10.15 9.84 8.71

社融分项同比多增

  表内信贷 ▲ -542 -5362 6366

     人民币贷款 ▲ 631 -4303 7358

     外币贷款 ▼ -1173 -1059 -992

  表外融资 ▲ 5826 985 1599

     委托贷款 ▲ 1578 240 94

     信托贷款 ▼ 890 1173 218

     未贴现银行承兑汇票 ▲ 3358 -428 1287

  直接融资 ▼ -10421 320 6631

     企业债券 ▼ -3501 -2357 -1710

     非金融企业境内股票债券 ▼ -227 499 -367

     政府债券 ▼ -6693 2178 8708

社融结构

  政策性融资当月新增 ▲ 5663 4322 26135

  政策性融资同比多增 ▼ -10388 217 8862

  政策性融资同比增速(12MA) ▼ 72.45 82.83 82.15

  自发性融资当月新增 ▲ 11933 4676 22979

  自发性融资同比多增 ▲ 963 -4320 5927

  自发性融资同比增速(12MA) ▲ -24.35 -26.73 -26.22
 
信贷当月新增 ▲ 12500 6790 28100

信贷当月同比多增 ▲ 390 -4010 6900

居民部门贷款同比多增 ▲ -1175 -2842 -203

  短期贷款 ▲ 426 -354 781.87

  中长期贷款 ▲ -1601 -2488 -989.28

企业部门贷款同比多增 ▲ 1787 -1457 7525

  短期贷款 ▲ 1028 -969 3815

  中长期贷款 ▲ 2138 -1478 6130

  票据融资 ▼ -1222 1365 -1951
 
M1同比增速 ▼ 6.10 6.70 5.80

M2同比增速 ▲ 12.20 12.00 11.40

M2-M1 ▲ 6.10 5.30 5.60

M2-社融 ▲ 1.70 1.30 0.60
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▌ 宏观策略组介绍 
 
谭倩：11年研究经验，研究所所长、首席分析师。 

杨芹芹：经济学硕士，7 年宏观策略研究经验。曾任如是金融研究院研究总

监、民生证券研究员，兼任 CCTV 新闻和财经频道、中央国际广播电台等特约评

论，多次受邀为财政部等政府机构和金融机构提供研究咨询，参与多项重大委

托课题研究。2021 年 11 月加盟华鑫证券研究所，研究内容涵盖海内外经济形

势研判、政策解读与大类资产配置(宏观)、产业政策与行业配置(中观)、全球

资金流动追踪与市场风格判断(微观)，全方位挖掘市场机会。 

朱珠：会计学士、商科硕士，拥有实业经验，wind 第八届金牌分析师，2021

年 11月加盟华鑫证券研究所。 

李刘魁：金融学硕士，2021年 11月加盟华鑫研究所。 

周灏：金融学硕士，2022 年 7 月加盟华鑫研究所，两年券商研究经验，从事

中观比较与主题投资研究。 

张帆：金融学硕士，2022年 7月加盟华鑫研究所。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数
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的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：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（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 
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