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 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

社融边际修复。8 月社融数据较 7 月有所好转，新增 2.43 万亿元，同

比少增 5571 亿元。整体新增规模高于市场预测值，或因本月非标融资

实现大幅高增超预期，另外多重政策支持提升企业融资需求，带动信

贷规模扩张超预期。整体来看，8 月社融数据的边际改善是信贷投放好

转与政府发债边际回落综合作用的结果，此外表外融资的高增也为本

月社融提供支撑。8 月委托贷款、信托贷款及新增未贴现银行承兑汇票

合计同比多增 5826 亿元，或与稳增长背景下基建融资需求提升有关。

政府部门而言，本月加杠杆力度减弱。8 月政府债券融资规模延续 7 月

发债规模缩减的态势，不过降幅较上月明显收窄。发债节奏的错配造

成同比的少增。往后看，考虑到去年下半年政府发债基数走高，预计后

续政府债券融资对社融的拉动不及前期。企业与居民部门结构表现有

所分化，政策刺激下企业中长贷需求回升，居民部门信用扩张则仍受

地产拖累。信贷口径下 8 月新增人民币贷款同比多增 390 亿元，信贷

结构出现好转，中长期贷款占比达 80.1%，其中政策刺激下的企业端中

长期贷款需求是主要贡献。企业贷款新增 8750 亿元，其中票据冲量有

所缓解，或与 8 月下旬票据利率走高银行减少票据贴现有关，这也与

未贴现承兑汇票新增数额的大幅扩张相对应。短期贷款减少 121 亿元，

中长期贷款同比多增 2138 亿元。企业端信贷结构的好转主因政策拉

动。居民短期贷款较 7 月出现边际改善，表明居民的消费在消费券发

放、降息、免税等政策刺激下有所复苏。中长期贷款虽然有所新增，但

房地产市场景气度仍待企稳的背景下，居民购房意愿未见明显好转。

非银金融机构贷款减少 425 亿元，同比少减 256 亿元。实体经济需求

转好，资金“脱实向虚”现象也随之趋弱。 

流动性充裕。8 月 M2 同比增长 12.2%，在 7 月的高位基础上继续上升

0.2 个百分点，显示市场流动性较为充裕。M1 与 M2 剪刀差出现回落，

表明企业对未来增长信心不足，避险意识较重，补库存以及扩大资本

开支的意愿并不强烈。财政存款减少 2572 亿元，同比多减 4296 亿元，

为稳定经济增长，8 月财政支出力度加大，货币由政府部门流向实体经

济，财政力量的支持也是 M2 增速上行的一大推动。 

拉动需求依旧是政策关键。8 月金融数据反映出信贷总量以及结构均

呈小幅改善，这得益于稳增长的政策刺激，货币投放充足，财政支持政
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策发力，实体经济需求小幅转好。未来政策端仍有保障，一是前期密集

推出的政策落地，效果显现，二是新政策值得期待。社融总量与结构能

否持续改善以及实体需求能实现多大程度的修复，疫情及地产是关键

且不确定性较强的因素，预计后续政策将重点聚焦于需求拉动。 

风险提示：国内疫情反弹；流动性超预期。 
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1. 数据 

8 月社会融资规模新增 2.43 万亿元，市场预期（Wind，下同）2.04 万亿元，前值 7561 亿元。 

8 月人民币贷款新增 1.25 万亿元，市场预期 1.36 万亿元，前值 6790 亿元。 

8 月 M2 同比增长 12.2%，市场预期 11.8%，前值 12%。 

2. 社融边际修复 

8 月社融数据较 7 月有所好转，新增 2.43 万亿元，同比少增 5571 亿元。整体新增规模高于市

场预测值，或因本月非标融资实现大幅高增超预期，另外多重政策支持提升企业融资需求，

带动信贷规模扩张超预期。 

图表 1：新增社融环比略有修复 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

整体来看，8 月社融数据的边际改善是信贷投放好转与政府发债边际回落综合作用的结果，

此外表外融资的高增也为本月社融提供支撑。8 月委托贷款、信托贷款及新增未贴现银行承

兑汇票合计同比多增 5826 亿元，或与稳增长背景下基建融资需求提升有关。 

 

 

 

 

图表 2：信贷投放好转，政府发债边际回落  图表 3：非标贷款同比大幅高增 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

政府部门而言，本月加杠杆力度减弱。8 月政府债券融资规模新增 3045 亿元，同比少增 6693

元，延续 7 月发债规模缩减的态势，不过降幅较上月明显收窄。今年 3.45 亿的新增专项债安

排在 6 月底已近乎完成，去年政府发债则主要集中于下半年进行，发债节奏的错配造成同比

的少增。往后看，8 月 24 日国常会提出依法用好 5000 亿元专项债地方结存限额并在 10 月底

发行完毕，但考虑到去年下半年政府发债基数走高，预计后续政府债券融资对社融的拉动不

及前期。 

企业与居民部门结构表现有所分化，政策刺激下企业中长贷需求回升，居民部门信用扩张则

仍受地产拖累。信贷口径下 8 月新增人民币贷款 1.25 万亿元，同比多增 390 亿元，信贷结构

出现好转，中长期贷款占比达 80.1%，较上月上升 7 个百分点，同比增加 2 个百分点，其中

政策刺激下的企业端中长期贷款需求是主要贡献。 

图表 4：8 月企业端中长期贷款占比走高 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

企业贷款新增 8750 亿元，同比多增 1787 亿元。其中票据融资新增同比少增 1222 亿元，票据
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冲量有所缓解，或与 8 月下旬票据利率走高银行减少票据贴现有关，这也与未贴现承兑汇票

新增数额的大幅扩张相对应。短期贷款减少 121 亿元，中长期贷款则增加 7353 亿元，同比多

增 2138 亿元。企业端信贷结构的好转主因政策拉动。8 月 3000 亿政策性金融工具集中拨付， 

8 月 22 日，央行信贷形势分析座谈会中提出“保持贷款总量增长的稳定性，要增加对实体经

济贷款投放”。当日 1 年期和 5 年期以上 LPR 较上一期均有所下调；8 月 31 日接续政策提出

追加 3000 亿元以上金融工具额度，稳增长政策不断加码。 

居民贷款新增 4580 亿元，同比少增 1175 亿元。其中短期贷款、中长期贷款分别新增 1922 和

2658 亿元，分别同比多增 426 和少增 1601 亿元。短期贷款较 7 月出现边际改善，表明居民

的消费在消费券发放、降息、免税等政策刺激下有所复苏。中长期贷款虽然有所新增，但同

比少增的情况依然存在，表明房地产市场景气度仍待企稳的背景下，居民购房意愿未见明显

好转，地产市场低迷对居民部门信用扩张的拖累短期内难见转势。 

非银金融机构贷款减少 425 亿元，同比少减 256 亿元。实体经济需求转好，资金“脱实向虚”

现象也随之趋弱。 

图表 5：企业部门和居民部门信用扩张均有所改善  图表 6：非银贷款走弱 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

3. 流动性充裕 

8 月 M2 同比增长 12.2%，在 7 月的高位基础上继续上升 0.2 个百分点，显示市场流动性较为

充裕。M1 与 M2 剪刀差出现回落，表明企业对未来增长信心不足，避险意识较重，补库存以

及扩大资本开支的意愿并不强烈。财政存款减少 2572 亿元，同比多减 4296 亿元，为稳定经

济增长，8 月财政支出力度加大，货币由政府部门流向实体经济，财政力量的支持也是 M2 增

速上行的一大推动。 

图表 7：货币供给充足   图表 8：M1 与 M2 之差出现回落 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院   资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

4.  拉动需求依旧是政策关键 

8 月金融数据反映出信贷总量以及结构均呈小幅改善，这得益于稳增长的政策刺激，货币投放

充足，财政支持政策发力，实体经济需求小幅转好。未来政策端仍有保障，一是前期密集推

出的政策落地，效果显现，二是新政策值得期待。社融总量与结构能否持续改善以及实体需

求能实现多大程度的修复，疫情及地产是关键且不确定性较强的因素，预计后续政策将重点

聚焦于需求拉动。  

 

 

风险提示：国内疫情反弹；流动性超预期。 

 

 

6

7

8

9

10

11

12

13

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

7

M2:同比 %

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

7

M1与M2同比增速差%
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