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8 月社融边际修复，未来有望进一步改善 
——8 月金融数据点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：中国 8 月社会融资规模增量为 24300亿元，预期 20367亿元；社融存量同比增

长 10.5%，前值 10.7%；M2同比增长 12.2%，预期 11.8%，前值 12.0%。 

点评： 

1、8月新增社融边际修复，但总体仍偏弱，同比减少 18.7%。8月新增社融 24300亿

元，同比少增 5593亿元，同比减少 18.7%，降幅较 7月收窄 11个百分点，社融边际

修复，但总体仍偏弱。从分项指标来看，政府债券净融资新增 3045 亿元，同比少增

6693亿元；企业债券融资新增 1148亿元，同比少增 3501亿元，这两项是新增社融

同比减少的主要原因。今年政府债券发行节奏较快，新增专项债上半年基本发行完

毕，这导致 7、8月份政府债券净融资较少；去年政府债券发行滞后，下半年政府债

券净融资较高。因此，8 月份政府债券净融资同比大幅减少主要因为今年与去年政府

债券发行节奏的错位，并不反映整体财政力度。5月份以来企业债券融资持续处于低

位，反映实体经济融资需求偏弱。8月新增人民币贷款 13300亿元，同比多增 587亿

元，表现也偏弱。其它主要社融分项中，8月份新增未贴现银行承兑汇票、委托贷款

分别同比增加 3358、1578 亿元，在实体经济融资需求偏弱的背景下银行可能通过加

大表外融资的方式增加信用投放。 

2、8月企业中长贷表现相对积极；住户中长期贷款边际改善，但仍然偏弱。从 8月

信贷分项数据来看，企（事）业单位贷款新增 8750亿元，同比多增 1787亿元；住户

贷款新增 4580 亿元，同比少增 1175亿元。非金融企业贷款中，中长期贷款新增

7353亿元，同比多增 2138 亿元，表现相对积极；短期贷款减少 121亿元，同比少减

1028亿元；票据融资新增 1591 亿元，同比少增 1222亿元。企业中长期贷款表现相

对积极可能主要因为银行积极放贷。住户贷款中，短期贷款新增 1922亿元，同比多

增 462亿元；中长期贷款新增 2658亿元，同比少增 1601 亿元，但高于 7月 1486亿

元的水平。8月 22号 5年期 LPR下调 15BP，这会推动房贷利率随之下调 15BP，对购

房需求以及房贷需求略有提振。 

3、8月社会融资规模存量同比增速回落 0.2个百分点，而 M2同比增速提高 0.2个百

分点。8月社会融资规模存量同比增长 10.5%，增速较 7月回落 0.2个百分点，反映

8月新增社融同比下降 18.7%，降幅较 7月收窄 11个百分点，社融边际修复，但总

体仍偏弱。8月企业中长贷表现相对积极，同比多增 2138亿元；住户中长期贷款边

际改善，但仍然偏弱。3月份以来居民存款同比大增 239%，推动 M2增速显著提高。

考虑到稳增长政策的加码，未来几个月社会融资规模的增长会有所加快。 

报告要点 
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社融总体仍偏弱。8月份 M2同比增长 12.2%，增速较 7月提高 0.2个百分点。今年 3

月份以来 M2同比增速趋势性提高，累计提高 3.0 个百分点，而社会融资规模存量同

比增速仅提高 0.3个百分点，两者表现有所不同。今年 3月上海疫情爆发以来，我国

消费受到明显抑制，居民预防性储蓄显著增加，再加上居民房贷需求低迷，今年 3-8

月份居民户新增人民币存款 5.7 万亿，较去年同期大幅增长 239%。居民存款的大幅

增长是 M2 增速趋势性提高的重要原因。 

4、考虑到稳增长政策的加码，未来几个月社会融资规模的增长会有所加快。往前

看，随着海外经济增长的放缓，我国外需趋于走弱，给我国经济带来新的下行压力；

但同时我国稳增长政策也在加码。随着楼市政策“因城施策”逐步放松，我国商品房

销售有望边际修复，但在刚需趋势性减少和投机性需求趋势性退潮的背景下，预计我

国商品房销售的改善幅度较小。这意味着房贷投放会有所加快，但可能仍弱于去年同

期水平。8月 24号国常会表示增加 3000 亿元政策性开发性金融工具，10月底前发行

5000多亿的专项债地方结存限额，支持中央发电企业等发行 2000亿元能源保供特别

债，这对未来几个月的融资需求会有一定的拉动。预计未来几个月社会融资规模的增

长会有所加快。 

 

风险因子：货币政策大幅放松或大幅收紧 
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图表1： 新增社会融资规模及其分项的当月值  图表2： 新增社会融资规模及其分项当月值的环比增量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表3： 新增社会融资规模当月及累计同比(%)  图表4： 新增中长期贷款当月及累计同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表5： 历年社会融资规模当月值  图表6： 历年社会融资规模累计值 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 
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图表7： 新增人民币贷款当月值及其主要分项(亿元)  图表8： 新增人民币贷款当月值及其主要分项的同比增量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表9： 社会融资规模存量增速  图表10： 三大类表外融资的存量规模 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表11： M2及 M1同比增速  图表12： M2同比与 GDP累计同比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 
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图表13： 金融机构人民币存款余额同比增速  图表14： 新增人民币存款当月值及其分项 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 
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