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[Table_Summary] 
投资要点： 

  2023年 9月 11日人民银行发布 8月份金融统计数据，从具体分项来看： 

（1）社会融资规模：8 月份新增社融 3.12 万亿，同比多增 6488 亿。截至 8

月末，社融存量同比增速从 8.9%回升至 9%，7 月或成为社融底。从社融的结构

来看，政府债券融资是 8 月社融同比多增的主要贡献项，8 月初各地收到年内专

项债于 9 月内发行完毕的要求，地方债发行开始提速，8 月份政府债券融资规模

达 11800 亿，同比多增 8755 亿元；社融口径新增人民币贷款、企业债券融资分

别同比多增 56 亿元和 1186 亿元；对 8 月社融形成拖累的主要是新增汇票和新增

委托贷款，分别同比少增 2357 亿元和 1658 亿元。 

（2）贷款增长：8 月新增人民币贷款 1.36 万亿，同比多增 1100 亿。截至 8

月末，金融机构人民币贷款余额同比增长 11.10%，增速与 7 月持平。从结构上

看，票据融资增加 3472 亿元，同比多增 1881 亿元，在各项贷款类别中同比多增

幅度最高，表明“票据冲量”仍然是贷款投放扩张的主要来源；居民中长期贷款

同比少增 658 亿元、企业中长期贷款同比少增 1056 亿元，实际融资需求仍然有

待恢复。 

（3）货币供应：8月末 M2同比增长 10.60%，环比下降 0.1个百分点，同比

下降 1.6 个百分点；M1 同比增长 2.20%，环比回落 0.1 个百分点，同比回落 3.9

个百分点，增速环比同比下降之下 M2-M1 剪刀差维持不变。 

（4）从流动性环境看，M2-M1 剪刀差维持在 8.4 个百分点的高位水平；社

融和贷款同比多增导致社融和贷款增速与 M2 增速的剪刀差双双上升，前者回升

至-1.60 个百分点，后者上升至 0.5 个百分点。 

 会议效应或延续至 9月份、实际融资需求或环比改善。8 月 18 日，央行等三部委

联合召开金融支持实体经济和防范化解金融风险电视电话会议，会议提出“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。

要注重保持好贷款平稳增长的节奏，适当引导平缓信贷波动，增强金融支持实体

经济力度的稳定性”。对贷款投放力度稳定性的要求、对国有大行支柱作用的强

调，成为 8月份贷款投放的“拐点”，在此之后国股银票转贴现利率持续上行，截

至 9月 8日国股银票转贴现利率均延续这一趋势，8月末贷款冲量的“会议效应”

显著，“818”成为升级版的“货币信贷形势座谈会”，一般来说信贷政策专题会

之后，贷款景气度能够延续至次月，也就意味着 9 月份贷款投放或延续 8 月份末

以来的高斜率投放态势。另一方面，8 月底调降存量房贷利率、一线城市推行

“认房不认贷”等地产宽松政策陆续出台，并且专项债发行落地或撬动企业中长

期配套贷款，尽管 8 月份居民和企业中长贷同比少增、票据融资同比大幅多增或
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指向 8 月下旬贷款投放意愿上升伴随着票据冲量现象，实体经济的真实融资需求

尚有待恢复，但是融资需求相关政策逐步传导见效，或导致 9 月份中长期贷款对

新增贷款的贡献度回升，依靠票据融资冲量的贷款结构或得到改善。 

 专项债限额提前发行完毕要求下政府债券融资成为社融增量主要贡献。8 月新增

社会融资规模同比多增，主要贡献项为政府债券融资，这一点有迹可循，早在 8

月初即有各地要求专项债于 9月内完成发行的信息，在 8月 28日人大常委会审议

的《国务院关于今年以来预算执行情况的报告》中明确提出今年专项债额度要在

9 月内发行完毕，因此 8 月地方债发行加速，预计 9 月政府债券融资将继续维持

较高，继续支撑社融同比多增。相比之下，社融口径新增人民币贷款仅同比多增

56 亿元，实际上，2018 年以来，无论是社融口径还是金融机构口径，每年 8 月

新增人民币贷款均较为稳定，历年对比变化不大，8 月前月为季初疲软的 7 月，

后月为季末冲量的 9 月，居于波峰波谷之间的 8 月并不受近两年贷款投放季初季

末波动性放大的影响，贷款投放较为稳定，而在“818”会议后，8 月贷款投放依

然保持与历年相同水平，也从另一侧面印证了实体融资需求仍相对较弱。 

 9月份资金面收紧的压力或需要“降准”对冲。8月下旬以来资金利率上行，一方

面是银行贷款投放增加资金备付，挤占了银行间流动性水平；另一方面也是基础

货币缺口累积的结果。8 月央行 MLF 操作近乎等量投放，基础货币缺口仅由逆回

购操作弥补，然而逆回购仅有 7 天期限，9 月第一周也出现了资金利率随逆回购

而较大幅度波动的现象，说明基础货币缺口对银行间资金市场的影响已经较为显

化，若央行持续以逆回购方式缓解基础货币缺口，则有可能进一步放大这种资金

面的波动，近期资金利率超季节性上行，尽管央行加大 7 天期逆回购投放力度，

但是这种“收长放短”的操作对于缓解资金面紧张状况来说效应较小，8-9 月累

积的基础货币缺口或仍需“降准”或 9 月 MLF 加量投放弥补。 

 市场：静待长债“寻锚”。8 月上旬，短债利率在资金利率上升的影响下先行向

上，8 月下旬，长债利率也随地产“认房不认贷”、首套房贷利率调整等政策密集

落地而上行，资金收紧与政策放松的双重利空导致长短债利率均已显著回升，资

金利率预期转向收紧。向后看，本轮稳增长政策仍在逐步加码，市场仍在继续观

测政策效应。虽然当前信贷周期尚在收缩区间，但后续地产等政策驱动下需求端

的改善或将带动信贷周期加快回升。一如 2022年 7月份之后的状况，利率对社融

和贷款“脱敏”，单月向好并不意味着趋势，利率还需要更多足额的证据来证明

“此次不一样”。就货币政策而言，短期内“降准”可期，而“降息”无期，在

央行当前的货币政策框架中，“降准”本身是相对中性的政策工具，是满足基础

货币扩张的必需方式，当前政策空间也充足；而“降息”在 6 月、8 月连续两次

操作后 9 月份或保持观望。立足当前时点，若“降准”落地短期内债市交易或可

保持防御态势，静待政策效果显现、长债利率寻到新的“锚点”。 

 风险提示：（1）警惕出口对经济增长的拉动作用进一步下降；（2）警惕内部消费

或难以抵补对冲外部需求的下滑；（3）警惕促消费、稳地产等经济刺激政策超预

期的风险。 
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图 1：新增社会融资规模构成（单位：亿元）  图 2：新增人民币贷款构成（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 3：新增本币存款构成（单位：亿元）  图 4：社融/信贷增速-M2增速“剪刀差”（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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