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事件： 

2022 年 9 月 9 日，中国人民银行发布 2022 年 8 月金融数据。8 月社融增速同比增长 10.5%，环比下行 0.2 个百分点。其中

人民币贷款、非标融资（委托贷款+信托贷款+未贴现承兑）、债券融资（政府+企业）分别同比多增 587 亿元、多增 5826 亿

元、少增 1.0 万亿元。对此，点评如下： 

主要观点： 

8 月社融增速继续下行、同比少增，主要受债券融资拖累，中长期贷款回升。8 月社融增速环比下行 0.2 个百分点至 10.5%，

规模同比少增 5593 亿元，结构上主要受政府债、企业债融资拖累，二者分别同比少增 6693、3501 亿元。7 月大幅下行的人

民币贷款转为同比多增 587 亿元，企业中长期贷款也转为多增 2138 亿元，扭转 7 月少增态势。 

 

社融数据一是显示当前社融主要靠稳增长政策拉动，8 月在降息、稳经济一揽子政策接续政策措施推动下，企业中长期贷款有

所回升，节奏上票据利率先下后上，贷款需求回升时点与政策落地节奏较为一致。二是房地产融资并未出现实质抬升，9/5-9/9

期间房地产板块大幅抬升，但从房地产融资、销售端数据来看，8 月房地产周增速与 6 月基本一致、居民中长期贷款仍在下行。 

 

料货币政策仍趋于宽松，社融增速自 6 月回落至今，考虑到政府债发行错位、8 月信贷增长主要收到增量稳增长政策提振，下

阶段宽信用显效仍需更多数据验证，流动性充裕态势将持续，成长风格仍有空间。基建增速将回升，8 月农发行、国开行分别

完成 900、2100 亿元基础设施基金投资，8 月多增的中长期贷款主要投向基建领域。下阶段资金端已决定增加地方债发行规

模，投资端国开行指出政策性开发性金融工具优先支持“三季度能够尽快开工的基础设施重点领域项目”，下阶段基建项目落

地后，基建增速料将抬升。 

 

风险提示：宏观经济超预期波动，政策不及预期。 
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1. 增速继续下行，中长期贷款回升，债券成为最大拖累 

8 月社融增速继续下行，最大拖累分项为政府债。8 月社融增速环比下行 0.2 个百分点至 10.5%，自 6 月以

来持续下行。分项来看，受 2021、2022 年专项债发行错位影响，8 月政府债新增规模同比少增 6693 亿元，

另外企业债券融资同比少增幅度也较大，为 3501 亿元。 

中长期贷款现回升。8 月人民币贷款同比多增 587 亿元，其中企业中长期贷款同比多增 2138 亿元，扭转 7

月少增态势，企业贷款需求有所抬升；住户中长期贷款同比少增 1601 亿元，住房贷款需求仍偏弱。 

 

图1：8 月社融分项同比多增规模  图2：8 月人民币贷款分项同比多增规模 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

 

2. 当前社融主要靠稳增长政策拉动 

8 月增量稳增长政策发力。8 月在降息、稳经济一揽子政策接续政策措施推动下，企业中长期贷款有所回升。

节奏来看，8 月票据利率先下后上，政策落地后贷款需求回升。根据普兰金服数据，“2022 年 8 月票据利率

整体呈现‘月初快速回升，中上旬震荡走低，下旬冲高回落’的走势”
1，8 月 22 日后国股银票转贴现（无三农）

利率大幅上行，表明银行充贷意愿下行、贷款需求抬升，贷款回升节奏与政策落地一致。 

  

                                 
1 普兰金服《2022 年 8月票据市场回顾》 
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表1：近期重要会议稳增长措施 

 会议内容  

2022/8/24 国常会  

 

部署稳经济一揽子政策的接续政策措施，加力巩固经济恢复发展基础；决定增加政策性开发性金融工具额度和依

法用好专项债结存限额，再次增发农资补贴和支持发电企业发债融资。 

2022/8/31 国常会  

一是在用好新增 3000 亿元以上政策性开发性金融工具基础上，根据实际需要扩大规模，对符合条件成熟项目满足

资金需求，避免出现项目等资金情况；将上半年开工项目新增纳入支持范围，对之前符合条件但因额度限制未投

放项目自动纳入支持，以在三季度形成更多实物工作量，也为制造业和个体工商户及时提供市场需求。二是扩大

政策性开发性金融工具支持的领域。四是引导商业银行扩大中长期贷款投放，为重点项目建设、设备更新改造配

足融资。 

2022/8/22部分金融

机构货币信贷形势

分析座谈会  

主要金融机构特别是国有大型银行要强化宏观思维，充分发挥带头和支柱作用，保持贷款总量增长的稳定性。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。 

资料来源：中国政府网，中国人民银行，东兴证券研究所 

 

房地产融资并未出现抬升。9/5-9/9 期间房地产板块大幅上涨 7.36%，为上涨幅度最大行业。但 8 月居民中

长期贷款同比仍大幅下行，且 8 月末房地产周度成交面积增速与 6 月末持平，房地产销售未现明显回升。 

图3：6 月商品房成交面积大幅回升 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

3. 宽松态势持续，基建增速有支撑 

宽松态势持续，成长风格仍有空间。6 月至今社融增速持续下行，下阶段一方面政府债将于 10 月份发完结

存的 5000 多亿元专项债限额，2021 年下半年地方债融资高峰则位于 10 月，地方债发行规模将继续对社融

增量形成拖累。另一方面，8 月信贷增长主要收到增量稳增长政策提振，后续持续回升存疑。宽信用尚未显

效的情况下，流动性充裕态势将持续，成长风格将会持续。 
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图4：地方债融资规模错位 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

 

基建仍为主要发力对象。截至 8/20、8/26，农发行、国开行分别完成 900、2100 亿元基础设施基金投资，8

月中长期信贷主要投向基建领域。下阶段来看，目前为补充基建资金，财政已经决定增加地方债发行规模，

投资端来看国开行指出政策性开发性金融工具优先支持“十四五规划内，前期工作成熟、三季度能够尽快开

工的基础设施重点领域项目”，国常会指出“在三季度形成更多实物工作量”。 

 

4. 风险提示 

宏观经济超预期波动，政策不及预期。 
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