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2023年 09月 11日 宏观类●证券研究报告

政府加杠杆提速，居民去杠杆持续，央行发声稳定汇率 事件点评

金融数据速评（2023.8）

投资要点

降息带动企业短期融资高增，新增信贷整体回稳，企业中长贷有所降温但仍处于高

位，居民持续去杠杆。8月新增信贷 1.36万亿，同比多增 868亿，从 7月的信贷

谷底中回复至比较平稳的水平，主要贡献来自企业票据融资。8月居民信贷低基数

下同比仍少增 658亿，显示居民部门对 7月政治局会议以来房地产政策的结构性放

松预期较为理性，并未在政策正式落地前就重启加杠杆，居民部门对房地产的需求

目前仍在筑底阶段。8月向短端利率倾斜降息带动企业短期融资合计同比多增达

1601亿。企业中长贷新增 6444亿，整体处于较高水平，专项债集中发行可能对基

建投资相关中长贷形成时间错配关系，预计 9月后企业中长贷可能再度有所升温。

专项债集中发行带动社融高增，年内短期政策主线逻辑仍是基建投资稳就业稳增

长。8月新增社融达 3.12万亿，同比大幅多增 6316亿，扭转了此前 3个月的连续

少增态势。专项债集中加快发行，8月政府债券融资新增达 1.18万亿，同比多增高

达 8755亿，本轮房地产政策的结构性放松首先稳定了地方政府对本地财政收入来

源的预期，也意味着政府部门加杠杆速度有望阶段性加速，加之预计年底前企业中

长贷的持续配合，预计有效基建投资维持在较高实际增速水平，拉动就业稳定增长

的短期政策逻辑主线年底前仍将延续。

 M2平稳增长，财政存款连续第二个月多增。8月 M2同比小幅回落 0.1个百分点

至 10.6%，符合预期。居民户、企业新增存款较去年同期的较高基数小幅少增但增

长仍然较快，显示居民消费偏好尚未明显改善。另一方面，专项债集中发行令 8月

政府存款同比多增 2484亿，但扣除资金归集的影响，财政支出应是有所加速的。

本轮地产结构性放松首先对政府部门的广义财政收入预期形成了较好的稳定作用，

专项债提前一个月形成集中发行高峰，辅之以今年以来持续较强的企业中长贷支

持，预计年内基建投资实际增速有望高基数下维持高位水平，电力、交通、通信等

领域有效基建投资拉动就业、稳定增长的短期政策主线预计贯穿至年底。居民部门

去杠杆仍在持续尚未见底，显示居民地产需求仍处于筑底期，反映出居民部门对本

轮地产结构性放松预期较为理性，或也与我们提出的货币政策当前难以通过大幅降

息对地产需求形成快速刺激的判断方向较为一致。本轮地产结构性放松意在加快推

动地产需求企稳而非重新刺激，维持年底前仍将实施向 1年期倾斜的降息的预测不

变，预计 1Y LPR四季度下调 10-15BP，5Y LPR下调 5-10BP。高效率、低成本

的银行间流动性投放尤为重要，维持 9月、12月分别降准 50BP、25BP的预测。

全国外汇市场自律机制召开专题会议，引导外汇市场预期保持稳定。会议强调，金

融管理部门有能力、有信心、有条件保持人民币汇率基本稳定，“该出手时就出手，

坚决对单边、顺周期行为予以纠偏，坚决对扰乱市场秩序行为进行处置，坚决防范

汇率超调风险”。近期我国半导体电子产业链出现一定技术突破的背景下，当前经

济政策的重心在于兼顾现代化产业体系建设和房地产市场短期需求稳定，短期实施

大幅的货币宽松以一定程度挤压先进制造业信心为成本对房地产市场实施大幅刺

激的概率较低，人民币汇率有望阶段性企稳，中长期展望向好。维持年底前人民币

汇率在 7.2-7.3附近企稳窄幅波动的预测不变。

风险提示：居民部门去杠杆持续时间长于预期风险；美联储加息超预期风险。
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一、降息带动企业短期融资高增，新增信贷整体回稳，企业中长贷有所降温但仍处于高位，

居民持续去杠杆。

8月新增信贷 1.36万亿，同比多增 868亿，从 7月的信贷谷底中回复至比较平稳的水平，

主要贡献来自企业票据融资。8月居民信贷新增 3922亿，低基数下同比仍少增 658亿，显示居

民部门对 7月政治局会议以来房地产政策的结构性放松预期较为理性，并未在政策正式落地前就

重启加杠杆，居民部门对房地产的需求目前仍在筑底阶段；其中居民中长贷新增 1602 亿，同比

低基数下仍少增 1056亿，大幅低于十年平均当月增量。8月 1Y LPR降息 10BP、5Y LPR持平，

向短端利率倾斜的降息带动 8月企业短期融资（短期贷款+票据融资）合计新增达 3071亿，合

计同比多增达 1601亿。企业中长贷新增 6444亿，虽然同比少增 909亿，但整体处于较高水平，

考虑到 8月专项债发行较为集中，可能对基建投资相关中长贷形成时间错配关系，预计 9月后企

业中长贷可能再度有所升温。

图 1：贷款余额同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

二、专项债集中发行带动社融高增，年内短期政策主线逻辑仍是基建投资稳就业稳增长。

8月新增社融达 3.12万亿，同比大幅多增 6316亿，扭转了此前 3个月的连续少增态势。专

项债在 7月底政治局会议之后集中加快发行，8月政府债券融资新增达 1.18万亿，同比多增高

达 8755亿，很大程度上扭转了此前 5个月专项债发行慢于计划的局面，显示本轮房地产政策的

结构性放松首先稳定了地方政府对本地财政收入来源的预期，也意味着政府部门加杠杆速度有望

阶段性加速，加之预计年底前企业中长贷的持续配合，预计有效基建投资维持在较高实际增速水

平，拉动就业稳定增长的短期政策逻辑主线年底前仍将延续。对实体新增人民币贷款 1.34 万亿，

企业债券融资新增 2698亿，表外三项合计小幅新增 1005 亿，总量基本平稳。
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图 2：社融存量同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

三、M2平稳增长，财政存款连续第二个月多增。

8月 M2同比小幅回落 0.1个百分点至 10.6%，符合预期。从存款结构来看，居民户、企业

新增存款分别为 7877亿、8890亿，合计较去年同期的较高基数小幅少增 1070亿，但增速仍然

较快，显示居民消费偏好尚未明显改善，仍倾向于超额存款。另一方面，专项债集中发行令 8

月政府存款同比多增 2484亿，连续第二个月同比多增，但扣除专项债资金归集的影响，财政支

出应是有所加速的。近期国务院决定对个税三项专项附加扣除规模上限分别提升 1000元/月，可

能对 9-12月财政存款带来小幅的活化作用。

图 3：新增存款同比多增结构（12MMA，RMB bn）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

四、本轮地产政策结构性放松首先对政府部门的广义财政收入预期形成了较好的稳定作用，

专项债提前一个月形成集中发行高峰，辅之以今年以来持续较强的企业中长贷支持，预计年内

基建投资实际增速有望高基数下维持高位水平，电力、交通、通信等领域有效基建投资拉动就

业、稳定增长的短期政策主线预计贯穿至年底。居民部门去杠杆仍在持续尚未见底，显示居民

地产需求仍处于筑底期，反映出居民部门对本轮地产结构性放松预期较为理性，这一方面显示

后续房地产市场再度走向区域性泡沫化的风险相对可控，另一方面或也与我们提出的货币政策

当前难以通过大幅降息对地产需求形成快速刺激的判断方向较为一致。本轮地产结构性放松意

在加快推动地产需求企稳而非重新刺激，维持年底前仍将实施向 1年期倾斜的降息的预测不变，



事件点评

http://www.huajinsc.cn/ 4 / 5 请务必阅读正文之后的免责条款部分

预计 1Y LPR四季度下调 10-15BP，5Y LPR下调 5-10BP。高效率、低成本的银行间流动性投

放数量对企业中长贷尤为重要，维持 9月、12月分别降准 50BP、25BP的预测不变。

图 4：M2、社融存量、贷款余额同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

五、全国外汇市场自律机制召开专题会议，引导外汇市场预期保持稳定。

会议认为，随着稳经济稳预期政策陆续出台落地，房地产政策效果逐步显现，科技创新不断

突破，经济高质量发展持续推进，人民币汇率在合理均衡水平上保持基本稳定具有坚实基础。会

议强调，金融管理部门有能力、有信心、有条件保持人民币汇率基本稳定，“该出手时就出手，

坚决对单边、顺周期行为予以纠偏，坚决对扰乱市场秩序行为进行处置，坚决防范汇率超调风险”。

近期我国半导体电子产业链出现一定技术突破的背景下，当前经济政策的重心在于兼顾现代化产

业体系建设和房地产市场短期需求稳定，短期实施大幅的货币宽松以一定程度挤压先进制造业信

心为成本对房地产市场实施大幅刺激的概率较低，人民币汇率有望阶段性企稳，中长期展望向好。

维持年底前人民币汇率在 7.2-7.3附近企稳窄幅波动的预测不变。

图 5：CNY、CFETS和美元指数

资料来源：CEIC，华金证券研究所

风险提示：居民部门去杠杆持续时间长于预期风险；美联储加息超预期风险。
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