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[Table_Summary] 【事项】 

 
◆ 据央行 8 月金融统计数据，中国 8 月份社会融资规模增量为 3.12 万

亿元，较 7 月高 2.59 万亿元，较去年同期高 0.65 万亿元；8 月末广

义货币(M2)余额同比增长 10.6%，较 7 月份低 0.1 个百分点；人民币

贷款余额同比增长 11.1%，增速较 7月份低持平。 

 

【评论】 

 
◆ 专项债发行提速是社融回升主因。8 月份社融同比多增 6488 亿元，其

中，政府债券同比多增 8755 亿元。上半年地方专项债发行进程落后

于去年同期，当前政策明确要求今年新增专项债券力争在 9月底前基

本发行完毕，用于项目建设的专项债券资金力争在 10 月底前使用完

毕，因此三季度以来政府债券对社融的正向拉动明显增强，预计 9月、

10月专项债发行还将继续加速，对社融增量形成支撑。 

◆ 居民、企业信贷需求整体偏弱。一方面，居民部门中长贷同比少增，

反映购房信贷需求不足。另一方面，企业短贷减少、中长贷增长的分

化格局未变，且中长贷主要受政策推动，企业信贷并未完全用于生产

投资，自发信贷需求仍有待提振。 

◆ 流动性供给充足，货币活性偏低。本月 M2同比增速仍处于 2017年以

来较高水平，反映当前货币政策仍保持宽松；但 M2-M1剪刀差延续扩

大趋势，表明货币活性不足，在实体经济中传导受阻。具体表现为，

居民和企业更倾向于储蓄资产，居民户、非金融性公司存款保持高增

长。 

◆ 往后看，货币政策“以我为主”，稳增长仍是首要目标，偏宽松基调

不变。一方面，对于近期人民币贬值压力，官方定调偏乐观，预计汇

率问题对后续货币政策的制约较小。另一方面，国内经济修复基础仍

需巩固，保持流动性合理充裕较强，预计下半年货币政策将继续向市

场释放充足流动性。 

 

【风险提示】 

 
◆ 房地产信用风险外溢 

◆ 美联储加息超预期 

 

[Table_Author] 东方财富证券研究所 

证券分析师：曲一平 

证书编号：S1160522060001 

联系人：陈然 

电话：021-23586458 

[Table_Reports] 相关研究 

《新订单重返扩张区间，国内复

苏持续——8月 PMI数据点评》 

2023.09.04 

《经济恢复基础待加固，预计政

策由观察期进入发力期——7月

经济增长数据点评》 

2023.08.21 

《如何看待近期汇率波动，后续

怎么看？》 

2023.08.14 

《从超大特大城市更新出发，对

未来十年投资规模和发展模式进

行展望》 

2023.08.04 

《供需趋于均衡，去库存压力边

际缓解——7月 PMI数据点评》 

2023.08.01 

 

 

挖掘价值 投资成长 

 

 

[Table_Industry]
 

宏
观
研
究/

数
据
点
评/ 

证
券
研
究
报
告 

 



 

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明  

[Table_yemei] 宏观数据点评 

 2 

图表 1：8月份金融数据 

 
资料来源： Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至 2023年 8月 

1、专项债发行提速是社融回升主因 

政府债券同比大幅多增，基建增速有望回升。8月份社融同比多增 6488亿

元，其中，政府债券同比多增 8755 亿元，是本月社融超预期回升的主要原因。

8月底全国人大审议《国务院关于今年以来预算执行情况的报告》，明确今年新

增专项债券力争在 9月底前基本发行完毕，用于项目建设的专项债券资金力争

在 10月底前使用完毕。截至 2023年 8月。新增专项债发行规模约 3.1万亿元，

今年新增专项债额度为 3.8万亿元，预计 9月、10月专项债发行继续加速，对

社融增量形成支撑。政府债券是基建项目的重要资金来源，在专项债集中于三

季度发力的情况下，下半年基建增速大概率回升。 

图表 2：社融回升主要由于信贷、政府债券、表外融资共同发力 

   

资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至 2023年 8月 

居民购房信贷需求仍偏弱。8 月份新增居民户贷款 3922 亿元，同比少增

658 亿元；其中，新增短贷 2320 亿元，同比多增 398 亿元；新增中长贷 1602

亿元，同比少增 1056 亿元。近期消费和地产领域政策力度明显加大，特别是

地产领域，降低房贷利率、降低首付比例、落实“认房不认贷”三大优化方向

政策陆续出台，但居民购房意愿修复缓慢，信贷端的表现则是居民部门中长贷

同比少增。 

企业短贷与中长贷分化，自发融资需求不足。8 月份非金融性公司及其他
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部门新增人民币贷款 9488亿元，同比多增 738亿元；其中，新增短期贷款-401

亿元，同比少增 280亿元；新增中长贷 6444亿元，同比少增 909亿元。自 2022

年 8月起，受益于制造业、基建、房地产等领域信贷政策支持，企业中长期贷

款便出现持续多增，但由于实体需求偏弱，企业信贷并未完全用于生产投资，

政策调控效果有限。 

2、流动性供给充足，货币活性偏低 

居民、企业储蓄意愿较强。8月居民户新增人民币存款 7877 亿元，非金融

性公司新增人民币存款 8890 亿元，均处于历史高位，反映居民和企业投资消

费意愿较低，更倾向于储蓄资产。此外，财政存款减少 88 亿元，反映逆周期

财政政策发力，财政支出加大。 

货币活性边际下降。8月份 M0、M1、M2同比增长 9.5%、2.2%、10.6%，较

7 月份低 0.4、0.1、0.1 个百分点。M2 仍处于 2017 年以来较高水平，反映当

前货币政策宽松基调不变，但 M2-M1 剪刀差为 8.4 个百分点，处于历史高位，

表明货币活性不足，在实体经济中传导受阻。 

图表 3：M2增速创新高  图表 4：居民、企业存款多增，财政存款少增 

 

 

 
资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至2023年8月  资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至2023年8月 

3、稳增长仍是首要目标，预计年内货币政策易松难紧 

2022 年以来，货币政策持续宽松，累计 4 次降息、3 次降准。截至 2023

年 8月末，1年期 MLF利率由 2021年末的 2.95%降至 2.5%，累计下调 45个 BP；

大型存款类金融机构人民币存款准备金率由 2021 年末的 11.5%降至 10.75%，

累计下调 75个 BP。 

往后看，货币政策“以我为主”，偏宽松基调不变。一方面，对于近期人

民币贬值压力，9月 11日央行召开全国外汇市场自律机制专题会议，指出“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”，预计汇率问题对后

续货币政策的制约较小。另一方面，央行二季度货币政策执行报告对于下一阶

段主要政策思路明确指出，要“保持货币信贷总量适度、节奏平稳。综合运用

多种货币政策工具，保持流动性合理充裕”，预计下半年货币政策将继续向市

场释放充足流动性，巩固经济修复基础。 
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图表 5：2022 年以来央行累计 4次降息、3次降准 

 
资料来源： Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至 2023年 8月 

 

【风险提示】 
 房地产信用风险外溢 

 美联储货币政策超预期 
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