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[Table_Summary] 
◼ 政策与数据联手释放积极信号。从金监总局上周日优化偿付能力充足率

从而释放入市资金，到周一上午央行召开外汇自律机制会议，再到 8月
金融数据罕见盘中发布，近两天政策组合拳+基本面数据的合力下，离
岸人民币于 9月 11日从 7.36 一度升破 7.30。政府稳预期、稳外资的决
心进一步坐实，我们认为 8 月政策密集落地后的效力正逐渐反映在基本
面，超预期的社融数据有望成为下半年资本市场与经济回升的支点。 

8 月金融数据总量与结构均迎边际好转，人民币贷款同比多增 1100 亿
元，社融受专项债拉动同比多增近 6500 亿元。从节奏来看，继低迷的
7 月后，8 月信贷投放量反弹至历史同期新高；从结构来看，居民短贷
同比多增，企业中长贷大幅修复，体现内生需求有边际好转迹象。 

回溯来看，今年 8 月的信贷反弹与去年同期有相似之处：2022 年 8 月
22 日央行召开信贷形势分析座谈会后，去年 8 月及 9 月信贷数据均同
比多增，而今年 8 月 18 日三部委联合召开会议中强调“加大贷款投放
力度”可能有着相似的指导作用，拉动今年 8-9月信贷投放节奏加快。 

预期如果企稳，政策还会继续发力吗？地产数据何时回暖或是博弈点。
价格与金融数据已经释放积极信号，但一揽子政策的落地效力在短期还
难以完全体现，地产作为稳经济的重点，其销售及投资数据若未明显回
暖，不排除政策进一步出手的可能。我们认为下阶段的地产政策可能集
中在城中村改造的推进与住房限购限售扩大范围放松。 

◼ 8 月分项数据方面： 

企业中长期贷款新增反弹至 6444 亿元，属 8 月政策发力的集中体现。
自 2022 年经济压力增大以来，对公中长期贷款一直是逆周期调节的重
要支撑，而今年 7 月企业中长贷数据中断了之前连续 11 个月的同比多
增也可能是触发 8月降息及一批政策出台的重要因素。 

具体来看，“724”政治局会议之后央行响应表态多次涉及改善信贷投放：
8月 1日央行下半年工作会议中提及“加大对城中村改造、保障性住房
建设金融支持力度”；8月 3 日及 31日央行会议中强调“持续加大对民
营企业的信贷投放”；8月 18日三部委联合会议表态“加大贷款投放力
度”。政策面发力可能成为本月及今年剩余时间对公贷款的重要拉动。 

企业中长贷同比少增主要受去年同期高基数影响，2022年 8月 24日国
常会上提出“再增加 3000 亿元以上政策性开发性金融工具额度”支撑
了去年 8月企业中长贷的大幅新增。 

企业短贷减少 401 亿元，降幅大于去年。近期制造业 PMI 数值连续三
个月回升，反映企业短期经营压力企稳。票据融资同比多增 1881亿元，
8月末票据利率虽有上升，但涨幅不及去年，政策导向下的信贷投放仍
有冲量现象。 

居民中长贷同比少增 1056 亿元，地产调控还需时间发挥效力。8 月整
体居民端的贷款意愿波动可能较大：始于 7月预期的存量房贷降息并未
即时落地，叠加 8 月 5年期 LPR 利率未作调整，8月 22 日早偿指数回
升的或反映居民在对地产政策观望状态下的信心不足；而 8月末“认房
不认贷”、存量房贷降息以及房贷首付及利率下调均“靴子落地”，楼市
热度明显回升，但目前或仍处“看房”阶段，观察高频数据，8 月至 9

月初新房成交量仍处近 5年低位，二手房在进入 9月后才有同比好转，
反映地产政策对 8 月居民贷款数据的拉动效果有限。 

不过居民中长贷后续可更乐观些。一方面，存量房贷降息将在 9月下旬
落地，居民利息压力减缓后，预计会对按揭早偿现象有一定抑制作用；
另一方面，“认房不认贷”在多地落实，且进入 9 月后南京、沈阳、大
连等二线城市逐步解绑限购措施，改善型与刚性需求开始释放，理论上
对 9 月及四季度居民新增房贷有不小的提振。另外，央行在 8 月 31 日
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调整优化住房信贷政策中提到“可压缩违规使用经营贷、消费贷置换存
量住房贷款的空间”，或意味着今年在居民中长贷中占比显著增加的经
营贷后续将逐渐缩减。 

居民短贷新增 2320 亿元，同比转为多增 398亿元（7月同比减少近 1000

亿元）。8 月服务 PMI 数据边际降温，出行热度也在暑期接近尾声时回
落，居民短贷的边际好转可能受年中促消费政策持续加码在近期发力的
支撑，8月社零数据有动能回升的可能。国庆假期临近，居民短贷数据
的回暖或也预示十一假期旅游消费景气较好。 

直接融资方面，政府债同比多增 8755 亿元，为社融同比新增的最大拉
动。根据 wind口径，8月新增专项债发行约 6000亿元，政策表态推动
下发行量较前月显著加速。继“724”政治局会议提及“加快地方政府专
项债券发行和使用”之后，财政部于 8月末人大常委会上明确“新增专
项债 9 月底前基本发行完毕”，预计 9 月专项债加速发行继续支撑社融
同比多增。 

企业债同比多增 1186 亿元，去年年末受信用风险影响企业债券发行量
基数较小，预计今年后月企业债同比数据持续改善。 

8月社融存量同比在超预期的数据支撑下小幅回升至 9.0%。新增存款略
低于季节性，8月M2同比小幅回落至 10.6%；剔除 1-2 月春节影响后，
M1 同比增速继续探底，企业预期的回升仍有限。 

 

◼ 风险提示：政策定力超预期；欧美经济韧性超预期，资金大幅流向海外；
出口超预期萎缩；信贷投放节奏超预期。  
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图1：2023 年 8 月 18 日央行会议表述的效果或类似与与去年同期的信贷形势分析座谈会 

 

数据来源：Wind，央行，东吴证券研究所 

 

图2：近期针对信贷投放的政策表述增多 

 

数据来源：央行、东吴证券研究所 
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8月17日 央行二季度货币
政策报告：
新增“着力提升货币信贷
支持实体经济恢复发展的
质量和效率”表述

8月1日 2023年下半年工作会议
加大对住房租赁、城中村改造
、保障性住房建设等金融支持
力度；着力增强新增长动能

7月27日“金融支持科技创
新 做强做优实体经济” 吹
风会：提供更多的信贷支持

8月3日金融支持民营企
业发展座谈会
引导金融资源更多流向
民营经济

8月18日三部委联合召开会议：
主要金融机构要主动担当作为
，加大贷款投放力度，国有大
行要继续发挥支柱作用

8月31日金融支持民营企
业发展工作推进会：
持续加大对民营企业的信
贷投放
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图3：新房销售仍处近 5 年低位  图4：二手房成交量进入 9 月后同比好转 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：地产政策：近期限购政策已经开始松动 

 

注：数据显示 2023 年 8 月现行的各城市住房限购限售政策，数据统计截止到 2023 年 8 月 31 日。结婚对住房限购

套数的影响一般为：结婚前限购 1 套，结婚后限购 2 套；各城市对离婚后套数的限制不同。由于本表信息来源有

更新不及时风险，表中反映的现行政策细节可能与现实不完全一致。 

数据来源：本地宝、各地方政府网站、东吴证券研究所 
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北京 全市 √ 60

上海 全市 √ 60

广州 部分区域 √ 60

深圳 全市 √ 60

天津 部分区域 √ 6

石家庄 部分区域 × 24

太原 全市 × 无

呼和浩特 全市 × 12

沈阳 部分区域 × 无 网签备案满5年 不动产权证满2年

大连 部分区域 × 12 网签备案满5年 不动产权证满3年

长春 不限购 × 无

哈尔滨 全市 × 12 网签满3年 不限售
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图6：今年 8-9 月地方专项债发行发力 

 

注：新增专项债发行季度为累积新增地方专项债发行量占全年计划发行量的比例 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图7：8 月新增社融分项：政府债发力  图8：M1 同比增速继续探底 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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