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[Table_Summary]  社融增速回落，人民币贷款较上月好转。8月末，社融存量同比增长 10.5%，

增速较上月减少 0.2 个百分点。8 月社融增量为 2.43 万亿元，比去年同期少

5571 亿元，环比 7月多增 1.67万亿元；其中，对实体经济发放的人民币贷款

增加 1.33 万亿元。另外对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少连续 5 个

月减少。9月 5日央行下调金融机构外汇存款准备金率 2个百分点，对后续外

币贷款有提振作用。下一步，将坚持稳健的货币政策，有力有度有效用好政策

工具，兼顾好稳增长、稳就业与稳通胀的关系，应对好各种风险挑战。 

 政府债券、企业债券融资放缓，直接融资偏弱。从社融结构看，8月直接融资

占比在新增贷款及表外融资回升明显下，降低较多，政府债券融资和企业债券

融资都有所回落。8 月新增直接融资占同期社会融资规模增量的 22.40%，占

比较 7月大幅回落 59.19个百分点。政府债券融资 8月新增政府债券融资规模

达 3045亿元，同比少增 6693亿元。8月 24日，国常会部署稳经济一揽子政

策的接续政策措施，其中再增加 3000亿元以上的政策性开发性金融工具额度，

同时要求依法用好 5000多亿元专项债地方结存限额，10 月底前发行完毕。8

月企业债券融资增加 1148 亿元，非金融企业境内股票融资 1251 亿元。表外

融资回暖，委托贷款和未贴现银行承兑汇票增量明显。 

 企业中长期贷款有所恢复，居民购房热情仍待改善。8月，人民币贷款增加 1.25

万亿元，同比多增 390亿元。分部门看，企（事）业单位贷款增加 8750亿元，

从贷款结构来看，短期贷款同比少减 1028 亿元，8 月仍有疫情的负面影响，

企业短期贷款仍在减少，但回落的幅度较上个月明显减少。8月，企业中长期

贷款同比多增 2138亿元，企业融资需求较上月好转，随着“金九银十”传统

旺季的到来，叠加宏观政策继续加码，极端天气的影响减弱，企业景气度或有

所回暖，融资需求也将改善。8 月，住户贷款增加 4580 亿元，其中居民短期

贷款同比多增 426亿元，一方面疫情的影响有所减弱，另一方面受到中秋节、

国庆节提前消费的拉动。8 月居民中长期贷款同比少增 1601 亿元，整体房地

产市场景气度仍有待改善，居民购房热情仍然不佳。 

 M2 增速继续回升，居民存款同比多增。8 月末，M2 同比增长 12.2%，比上

月末高 0.2 个百分点。人民币存款增加 1.28 万亿元，其中住户存款同比多增

4948 亿元，在居民收入预期不稳、对未来看法较谨慎的态度下，存款多增明

显；非金融企业存款同比多增 3943亿元，企业对前景也较谨慎；财政性存款

减少 2572亿元，受到减税降费、财政支出较高、地方债发行放缓的影响，财

政存款较弱。M1同比增长 6.1%，M1与 M2剪刀差较上月扩大 0.8个百分点。

后续预计 M1 增速在基数回落下或稳中有升，M2 在积极政策的支持下仍在高

位。 

 风险提示：国内需求不及预期，稳增长压力较大。 
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8 月，社融增量及新增人民币贷款有所回暖，人民币贷款较上月增长明显。受额度影响

地方债发行放缓，企业债券融资表现不佳，债券融资不佳拖累直接融资表现。企业部门中长

期贷款有所改善，贷款结构有所好转。居民部门短期贷款受节日效应好转，中长期贷款仍反

映居民购房热情有待改善。后续稳经济一揽子政策将继续发力，随着疫情情况的改善，企业

融资需求养活有所改善，社融增速或稳中趋升。  

1 社融增速回落，人民币贷款较上月好转 

社融增速延续回落态势，新增贷款有所恢复。8 月末，社会融资规模存量为 337.21 万

亿元，同比增长 10.5%，增速较上月减少 0.2 个百分点。其中，对实体经济发放的人民币贷

款余额为 206.83 万亿元，同比增长 10.8%，增速较前值减少 0.1 个百分点。从结构看，8

月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 61.3%，同比提高 0.2 个

百分点。从社融增量看，8 月社会融资规模增量为 2.43 万亿元，比去年同期少 5571 亿元，

环比 7 月多增 1.67 万亿元；其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.33 万亿元，同比多

增 631 亿元，环比 7 月多增 0.93 万亿元。在经历了 7 月新增人民币贷款创 2018 年以来单

月最大同比降幅后，8 月信贷增速边际转好。另外，对实体经济发放的外币贷款折合人民币

减少 826 亿元，同比多减 1173 亿元，已连续 5 个月减少。9 月 5 日，为提升金融机构外汇

资金运用能力，央行决定自 9 月 15 日起下调金融机构外汇存款准备金率 2 个百分点，外汇

存款准备金率由现行 8%下调至 6%，或对后续外币贷款有提振作用。 

8 月 22 日，央行召开部分金融机构货币信贷形势分析座谈会，强调保持贷款总量增长

的稳定性，增加对实体经济贷款投放，做好对小微企业、绿色发展、科技创新等领域的信贷

支持工作；保障房地产合理融资需求；依法合规加大对平台经济重点领域的金融支持。要求

政策性开发性银行要用好政策性开发性金融工具，加大对网络型基础设施建设、产业升级基

础设施建设、城市基础设施建设、农业农村基础设施建设、国家安全基础设施建设等重点领

域相关项目的支持力度，尽快形成实物工作量，并带动贷款投放。9 月 5 日，国务院新闻办

公室举行国务院政策例行吹风会，中国人民银行副行长刘国强表示，当前，中国货币政策的

空间还比较充足，政策工具丰富，既不缺价格工具，也不缺数量工具。下一步，将坚持稳健

的货币政策，有力有度有效用好政策工具，兼顾好稳增长、稳就业与稳通胀的关系，应对好

各种风险挑战。 

图 1：社融存量同比增速回落  图 2：新增人民币贷款量回升 
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2 政府债券、企业债券融资放缓，直接融资偏弱  

从社融结构看，8月直接融资占比在新增贷款及表外融资回升明显下，降低较多，政府

债券融资和企业债券融资都有所回落。8 月，新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的比

重为 54.73%，较上月略回升 0.67 个百分点，占比来看较稳定；8 月新增直接融资 5444 亿

元，同比少增 10421 亿元，环比少增 725 亿元，在政府债券发行放缓、企业债券融资较慢

的背景下，直接融资新增量同比回落明显，且 8 月表外融资有所回暖，8 月新增直接融资占

同期社会融资规模增量的 22.40%，占比较 7 月大幅回落 59.19 个百分点。其中，政府债券

融资仍是直接融资的最大贡献项，本月政府债券融资 8 月新增政府债券融资规模达 3045 亿

元，同比少增 6693 亿元，同时较上月环比少增 953 亿元。截至 8 月底，新增地方债发行额

度完成 94.2%，其中新增地方债共发行 41505 亿元，新增一般债发行 6910 亿元，占限额的

93.4%，新增专项债发行 34706 亿元，占限额的 94.7%。单月来看，8 月地方债共计发行 3909

亿元，较上月减少 154 亿元，8 月地方债发行继续以再融资一般债为主，发行新增债 642 亿

元，其中新增一般债 126 亿元，新增专项债 516 亿元；再融资债 3267 亿元。8 月 24 日，

国常会部署稳经济一揽子政策的接续政策措施，其中再增加 3000 亿元以上的政策性开发性

金融工具额度，同时要求依法用好 5000 多亿元专项债地方结存限额，10 月底前发行完毕。

9 月 5 日，国务院政策例行吹风会对专项债结存限额的使用与投向有了进一步明确，将重点

支持交通基础设施、能源、农林水利、生态环保等领域，以及新能源项目和新型基础设施项

目建设。企业债券方面，8 月企业债券融资增加 1148 亿元，同比少增 3501 亿元，环比多增

414 亿元，主要受到国内疫情、高温等因素影响，企业融资需求不高。8 月，非金融企业境

内股票融资 1251 亿元，同比少增 227 亿元，环比少增 186 亿元。 

表外融资回暖，委托贷款和未贴现银行承兑汇票增量明显。8 月，表外融资新增 4768

亿元，同比多增 5826 亿元，环比多增 7821 亿元，表外融资占整体社会融资总量的比例为

19.6%，较上月回升 60 个百分点。其中，未贴现银行承兑汇票增加 3485 亿元，同比多增

3358 亿元，环比多增 6229 亿元；8 月，委托贷款增加 1755 亿元，同比多增 1578 亿元，

环比 7 月多增 1666 亿元；信托贷款减少 472 亿元，连续 28 个月减少，环比多减 74 亿元，

同比少减 890 亿元。 

图 3：8 月直接融资各分项表现  图 4：8 月表外融资分项表现 
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3 企业中长期贷款有所恢复，居民购房热情仍待改善 

企业短期贷款仍在减少，中长期贷款有所恢复，票据冲量有所缓解。8 月，人民币贷款

增加 1.25 万亿元，同比多增 390 亿元。分部门看，企（事）业单位贷款增加 8750 亿元，从

贷款结构来看，短期贷款减少 121 亿元，同比少减 1028 亿元，环比 7 月少减 3425 亿元，8

月仍有疫情的负面影响，企业短期贷款仍在减少，但回落的幅度较上个月明显减少。8 月 22

日，央行召开部分金融机构货币信贷形势分析座谈会，提出“要增加对实体经济贷款投放，

进一步做好对小微企业、绿色发展、科技创新等领域的信贷支持工作。要保障房地产合理融

资需求。要依法合规加大对平台经济重点领域的金融支持。政策性开发性银行要用好政策性

开发性金融工具，加大对网络型基础设施建设、产业升级基础设施建设、城市基础设施建设、

农业农村基础设施建设、国家安全基础设施建设等重点领域相关项目的支持力度，尽快形成

实物工作量，并带动贷款投放”。同日，5 年期以上 LPR 为 4.3%，较 7 月下调 15 个基点；

一年期 LPR 为 3.65%，较 7 月下调 5 个基点。本轮降息所释放的流动性或将重点投向小微

企业、绿色发展、科技创新、房地产、平台经济、基础设施建设六大领域。8 月，企业中长

期贷款增加 7353 亿元，环比 7 月多增 3894 亿元，同比多增 2138 亿元。企业融资需求较上

月有明显好转，虽然疫情仍对企业融资有负面影响，但影响程度较上月减弱，融资结构有所

好转。在扩内需宏观政策持续发力下，制造业景气度趋升，2022 年 8 月制造业采购经理人

指数为 49.4%，较上月回升 0.4 个百分点，8 月份，制造业产业链供应链持续修复，各地出

台的促消费政策对市场需求起到一定提振作用，但高温天气、疫情散发等因素使得制造业景

气回升幅度偏小，经济回升动力依然偏弱。预计随着“金九银十”传统旺季的到来，叠加宏

观政策继续加码，极端天气的影响减弱，企业景气度或有所回暖，融资需求也将改善。8 月，

票据融资新增 1591 亿元，同比少增 1222 亿元，环比少增 1545 亿元，银行冲量有所缓解。 

住户短期贷款受节日因素提振，但购房热情仍不高。8 月，住户贷款增加 4580 亿元，

环比多增 3363 亿元，但同比少增 1175 亿元。其中，居民短期贷款增加 1922 亿元，同比多

增 426 亿元，且环比多增 2191 亿元，一方面疫情的影响有所减弱，另一方面受到中秋节、

国庆节提前消费的拉动，居民短期贷款有所回暖。8 月，居民中长期贷款增加 2658 亿元，

环比多增 1172 亿元，但同比少增 1601 亿元，整体房地产市场景气度仍有待改善，居民购

房热情仍然不佳。8 月 22 日，央行降息稳房地产市场意图明显；8 月 31 日，国常会指出针

对房地产方面，特别指出了支持刚性和改善性住房需求，地方要“一城一策”用好政策工具

箱，灵活运用阶段性信贷政策和保交楼专项借款；从各地稳楼市政策看，多城市继续深化松

绑楼市政策，一线城市如上海、深圳开始松绑特定人群的限购措施，部分城市通过公积金支

持、引导银行执行下调房贷利率，降低住房商业贷款首付比例，保障住房刚性需求，合理支

持改善型需求。近期中央和地方针对房地产市场政策频发，对稳房地产、提高居民购房热情

有一定积极作用，但房地产回暖仍需要时间，若疫情后续改善，居民购房热情将有所改善。 
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图 5：居民部门贷款同比少增  图 6：企（事）业单位中长期贷款同比多增 
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4 M2 增速继续回升，居民存款同比多增 

剪刀差扩大，M2增速持续走高。8 月末，广义货币(M2)余额 259.51 万亿元，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。8 月，人民币存款增加 1.28

万亿元，同比少增 926 亿元。其中，8 月份住户存款增加 8286 亿元，同比多增 4948 亿元，

在居民收入预期不稳、对未来看法较谨慎的态度下，存款多增明显；非金融企业存款增加 9551

亿元，同比多增 3943 亿元，企业对前景也较谨慎；财政性存款减少 2572 亿元，同比多减

4296 亿元，受到减税降费、财政支出较高、地方债发行放缓的影响，财政存款较弱；非银

行业金融机构存款减少 4353 亿元，同比多减 5346 亿元。狭义货币(M1)余额 66.46 万亿元，

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。M1 与 M2 剪

刀差为 6.1 个百分点，较上月扩大 0.8 个百分点。9 月 5 日，在国务院政策例行吹风会上，

央行表示下一步将坚持稳健的货币政策，有力有度有效用好政策工具，兼顾好稳增长、稳就

业与稳通胀的关系，应对好各种风险挑战。后续预计 M1 增速在基数回落下或稳中有升，M2

在积极政策的支持下仍在高位。  

图 7：8 月 M2增速回升  图 8：8 月居民存款同比多增仍明显 
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