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信贷脉冲逐步进入发力期 

——8 月金融数据解读 20230911 
  
 
⚫ 主要数据 

2023 年 8 月新增人民币贷款 1.36 万亿，同比多增 1100 亿，信贷

余额增速维持在 11.1%；新增社会融资规模 3.12万亿，同比多增 6488

亿，社融存量增速回升 0.1 个百分点至 9%；M2 同比增速回落 0.1 个

百分点至 10.6%。 

⚫ 核心观点 

信贷脉冲从等待期逐步进入发力期。8 月融资数据边际改善，9

月信贷继续冲量的动机依然存在。但广义财政政策的发力进度不及预

期，房地产调控政策的放松可能支撑居民部门融资在偏低基数之下的

改善，但很难成为支撑融资规模明显增长的力量，四季度信贷脉冲发

力期的改善幅度可能偏缓。 

第一，票据和政府债券是支撑融资改善的主要力量。短期融资项

年初以来始终维持弱势状态，本次规模有所修复之后，或再次成为支

撑信贷规模增长的主要出口；政府债券作为支撑 8 月社融改善的主要

力量，后续的持续性并不强，社融增速的维持仍将承压。 

第二，中长期融资的弱势依然反映总需求压力。8 月新增信贷的

中长期融资项依旧表现弱势，企业中长期信贷所反映的基建投资支撑

力量和居民中长期信贷所反映的房地产部门融资，均未改善，或是后

续总需求的压力来源。 

第三，9 月信贷冲量动机依旧，资金宽松逻辑受到扰动。以季度

规模同比持平来看，9 月新增信贷规模需要达到 2.7 万亿附近，或将

继续实现同比多增；8 月下旬的信贷改善已经对大行融出及资金面形

成扰动，9 月信贷继续冲量的动机或依然对资金面构成扰动，叠加跨

季压力的存在，9 月流动性环境不容乐观，对降准的诉求也有所加强。 

 

⚫ 风险提示： 

政策宽松力度不及预期。   
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2023 年 8 月新增人民币贷款 1.36 万亿，同比多增 1100 亿，信贷余额增速

维持在 11.1%；新增社会融资规模 3.12 万亿，同比多增 6488 亿，社融存量增速

回升 0.1 个百分点至 9%；M2 同比增速回落 0.1 个百分点至 10.6%。近期资金面

边际收紧，房地产调控政策放松，债券市场期待降准，关注 8 月金融数据的表现。

从数据来看，8 月新增信贷和社融规模略超预期，结构依然偏弱，9 月信贷冲量

动机或依然对资金面形成扰动。 

图表1：8 月信贷新增 1.36 万亿，同比多增 1100 亿 图表2：8 月社融新增 3.12 万亿，实现同比多增 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

1 票据和政府债券是支撑融资改善的主要力量 

票据融资是支撑信贷改善的主要分项。8 月票据融资新增 3472 亿，同比多

增 1881 亿，是支撑新增信贷同比多增 1100 亿的主要贡献分项。并且，表外的社

融未贴现银票新增 1129 亿，虽不及去年同期新增规模，但依然实现票据承兑规

模的增长。8 月末 9 月初，票据贴现利率季节性上行，反映在 5-7 月的到期高峰

度过之后，票据供需形势发生变化，前期买盘增量消化，供给端热度有所升温，

最终实现票据规模的增长。短期融资项年初以来始终维持弱势状态，本次规模有

所修复之后，或再次成为支撑信贷规模增长的主要出口。 
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图表3：8 月末 9 月初票据利率季节性上行 图表4：8 月票据冲量效应明显，表内表外同步增加 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

政府债券是支撑社融改善的主要分项。8 月政府债券新增规模达到 1.18 万

亿，同比多增 8755 亿，形成年内发行高峰，并且与去年二季度的政府债券发行

高峰错位，从同比上支撑了 8 月新增社融的增长。但政府债券发行节奏已经确定，

9 月底之前发行完毕难度不大，9 月新增规模或在 8 千亿附近。后续四季度待发

以国债为主，特殊再融资地方债发行通常较为分散。故作为支撑 8 月社融改善的

主要力量，后续的持续性并不强，社融增速的维持仍将承压。 

图表5：政府债券融资 8 月明显放量，进入发行高峰 图表6：地方债发行接近尾声，Q4 国债待发规模较大 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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2 中长期融资的弱势依然反映总需求压力 

8 月新增信贷的中长期融资项依旧表现弱势，企业中长期信贷所反映的基建

投资支撑力量和居民中长期信贷所反映的房地产部门融资，均未改善，或是后续

总需求的压力来源。 

企业中长期信贷欠缺拉动力量，后续基建投资增速可能承压。8 月企业中长

期信贷新增 6444 亿，同比少增 909 亿。2022 年三季度的政策脉冲支撑了后续融

资和基建投资的上行，特别是政策性开发性金融工具对于项目投资的拉动效果显

著，企业中长期信贷同比多增状态维持约 12 个月附近。今年 7 月末之后，广义

财政政策发力，地方专项债发行节奏加快，但其对投资需求的拉动或依然面临项

目落地难度和资本金问题，并且当前的政府基金性收入进度依然偏慢，土地市场

的弱势对后续财政政策发力空间存在限制。故政策性开发性工具并未推出新增额

度，企业中长期融资已经连续两个月同比少增，或显示后续基建高增速维持存在

难度。 

图表7：8 月企业中长期贷款再次维持同比少增 图表8：广义财政空间受限，后续基建投资增速承压 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

居民中长期信贷尚未修复，等待政策在“金九银十”的效果。8 月企业中长

期信贷新增 1602 亿，同比少增 1056 亿，在偏低基数之下，依然维持偏低增量。

7 月末房地产调控政策基调发生变化，8 月末“认房认贷”和存量房贷利率调降

等政策落地，故政策效果在 8 月体现并不明显。“金九银十”是房地产销售改善

的重要观察窗口，预计一线城市或出现边际改善，但政策效果若不及预期，政策
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再宽松或继续推进。未来，继续关注房地产相关融资的表现，在偏低基数之下，

可能实现同比改善状况。 

图表9：8 月居民中长期贷款维持同比少增状态 图表10：8 月房地产销售未改善，“金九银十”待启动 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

3 9 月信贷冲量动机依旧，资金宽松逻辑受到扰动 

9 月是季末信贷考核的时间点，预计信贷冲量动机依然存在。我们前期判断

当前处于“政策脉冲发力期、信贷脉冲等待期、景气脉冲触底期”，其中对于信

贷脉冲的判断是 9 月及四季度信贷脉冲向上的动力较强。在央行“节奏平稳”诉

求之下，下半年两个季度的信贷投放或力争规模上的同比持平。故以季度规模同

比持平来看，9月新增信贷规模需要达到 2.7万亿附近，或将继续实现同比多增。

但以当前的政策进度来看，支撑融资增长的力量在于供给端，需求端的广义财政

政策拉动进度偏慢。8 月下旬的信贷改善已经对大行融出及资金面形成扰动，9

月信贷继续冲量的动机或依然对资金面构成扰动，叠加跨季压力的存在，9 月流

动性环境不容乐观，对降准的诉求也有所加强。 

总结来看，信贷脉冲从等待期逐步进入发力期。8 月融资数据边际改善，9

月信贷继续冲量的动机依然存在。但广义财政政策的发力进度不及预期，房地产

调控政策的放松可能支撑居民部门融资在偏低基数之下的改善，但很难成为支撑

融资规模明显增长的力量，四季度信贷脉冲发力期的改善幅度可能偏缓。 
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图表11：季度同比力争持平，9 月信贷冲量动机仍在 图表12：广义负债缺口收缩，NCD 净融资或有所回升 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

4 风险提示 

政策宽松力度不及预期。 
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