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专题报告                                         2022 年 9 月 9 日星期五

     数据环比回升，结构有待于改善，效果有待于观察 

——8 月货币金融数据分析 
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内容提要： 

8 月的社融数据环比回升，同比回落。显示稳定经济大盘的政策加码，但效果依旧有待于改观。对房地

产指向性比较强的居民中长期贷款和表外的新增信托贷款数据依旧比较弱。政府债券对社融的支持力度明显

减弱。从贷款期限看，中长期占比回落，回升比较大的是表外的未贴现票据和表内的票据业务。从 M2 等货

币供应量数据看，货币活化程度有所回落，而从 M2 和社融存量增速差值扩大看，宽货币下，宽信用依旧不

够。市场低迷，导致直接融资乏善可陈，但 8 月非银金融机构存款大减，对市场影响明显。 

为稳固经济大盘，财政政策加码，同时，央行在二季度货币政策执行报告中将结构性通胀问题摆在了突

出的位置，称将在稳增长、稳就业和稳物价上取得平衡，央行将抓紧有利时间窗口“立”，引导信贷资源更

多投入实体经济转型重点领域，挖掘绿色投资、城镇老旧小区改造、高技 术制造业、科技创新等结构性潜能，

促进金融与实体经济良性循环。 
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 正文 

今天晚些时候央行公布了 8月的金融与货币数据。数据显示， 8 月新增

社融规模环比大增，报24300亿元，而前值为7561亿元，同比依旧跌18.71%。

其中，8 月新增人民币贷款为 13300 亿元，前值仅仅为 4088 亿元，同比增

4.62%。8月新增人民币贷款占新增社融的比重从 54%回升到了 55%。8月的新

增社融规模大跌除了季节性因素外，充分说明了稳固经济大盘的基础并不牢

固。 

从新增贷款的结构看，投向居民贷款报 4580 亿元，前值仅仅为 1217 亿

元，去年同期为 5755 亿元。对非金融企业贷款为 8750 亿元，前值仅仅为 2877

亿元，去年同期为 6963 亿元；而对非银金融企业新增贷款为-425 亿元，前

值为 1476 亿元，去年同期为-681 亿元。 

在贷款期限上短期贷款和票据融资回升，8 月短期贷款和票据融资新增

3392 亿元，前值为-679 亿元。其中，票据融资新增 1591 亿元，前值为 3136

亿元，去年同期新增 2813 亿元，中长期贷款因此从 121%回落到 75%。 
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图 1：中长期贷款占比创新高 

    

在居民户方面，中长期贷款报 2658 亿元,前值仅仅为 1486 亿元，依旧明

显低于去年同期的新增 4259 亿元。 

但从高频数据看，房地产市场销售 8月环比明显回落，仅仅报 1055 万平

方米，7月报 1712 万平方米。去年同期为 1694 万平方米 

 图 2：月度房地产市场成交面积 

 

居民中长期贷款除了房地产贷款外，还有居民经营性贷款，受到疫情及

其反复影响，这部分贷款估计大大萎缩。从 7 月的数据看，居民包括房地产

的消费性中长期贷款同比报6.06 %，居民经营性中长期贷款同比报16.69 %，

数据来源：Wind
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去年同期分别为 12.29%和 22.25%。8 月的数据有待于公布。 

图 3：月度居民消费型和经营型中长期贷款及其变动 

 

非金融企业中长期贷款新增 2658 亿元，前值为 3459 亿元，大大低于去年

同期的 4259 亿元。中长期贷款占比达到 84%。 

新增外币贷款-826 亿元，前值为-1137 亿元，同比多减 1173 亿元。尽管 8

月人民币汇率出现了明显的回落。 

在表外业务方面，8 月出现逆转，扩张了 4768 亿元。前值为-3053 元，

但去年同期为-1058 亿元。 

从结构看，8月表外业务回升，主要还是未贴现承兑商业票据的回升，扩张

了 3485 亿元，委托贷款新增了 1755 亿元，但对房地产有较大指向性的信托

贷款依旧萎缩，报-472 亿元。。 

图 3：月度新增表外业务 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 央行 WIND 

在企业直接融资方面， 8 月新增企业直接融资仅仅报 2399 亿元，前值为 2171

亿元。其中，企业债券融资新增 1148 亿元，而新增股票融资 8月达到 1251 亿元。

新增直接融资占新增社融占比下降到 10%。 

图 5：月度新增直接融资 

 
资料来源：研究所 央行 WIND 

8 月新增政府债券 3045 亿元，同比少增 6693 亿元。前 8 月累计新增政府

债券 53575 亿元，去年同期为 36090 亿元，上涨 48.45%，增速回落，前值大涨

91.75%。 

二．   M1 与 M2 分析 
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8 月 M2 同比报 12.2%，高于前值的 12%。M1 报 6.1%，前值报 6.7%。但 M1

与 M2 之差从-5.3%扩大到-6.1%。显示出货币活期化程度弱化。M2 和社会融

资规模存量之差报 1.74%，较前值 1.28%回升，显示出宽货币比信用更加明

显。 

从 M1 的结构看，企业活期存款同比增 4.76%,低于前值 5.54%。但环比回

升 0.37%。 

流通中货币，即 M0 同比上涨 14.3%，低于前值的 13.9%。 

在 M2 的结构中，对 8 月 M2 同比构成了正面效应有：非银企业存款少增

了 3943 亿元，居民存款多增了 4948 亿元，财政存款多减了 4296 亿元；构成

负面效应的是非银金融机构存款多减了 5346 亿元。 

综上分析，8 月的社融数据环比回升，同比回落。显示稳定经济大盘的

政策加码，但效果依旧有待于改观。对房地产指向性比较强的居民中长期贷

款和表外的新增信托贷款数据依旧比较弱。政府债券对社融的支持力度明显

减弱。从贷款期限看，中长期占比回落，回升比较大的是表外的未贴现票据

和表内的票据业务。从 M2 等货币供应量数据看，货币活化程度有所回落，而

从 M2 和社融存量增速差值扩大看，宽货币下，宽信用依旧不够。市场低迷，

导致直接融资乏善可陈，但 8月非银金融机构存款大减，对市场影响明显。 

为稳固经济大盘，财政政策加码，同时，央行在二季度货币政策执行报

告中将结构性通胀问题摆在了突出的位置，称将在稳增长、稳就业和稳物价

上取得平衡，央行将抓紧有利时间窗口“立”，引导信贷资源更多投入实体

经济转型重点领域，挖掘绿色投资、城镇老旧小区改造、高技 术制造业、科

技创新等结构性潜能，促进金融与实体经济良性循环。 
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（研究所 2022.09.09） 
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