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[Table_Summary]  新增人民币贷款超预期，政策继续呵护。从社融存量看，8月末，社融存量同

比增长 9%，较前值回升 0.1 个百分点。从社融增量看，8 月社会融资规模增

量为 3.12万亿元，比上年同期多 6316亿元，其中对实体经济发放的人民币贷

款增加 1.34 万亿元，同比少增 102 亿元。8 月降息落地，稳健的货币政策仍

然支持实体经济复苏，且在近期政策的提振下，居民和企业信心有一定改善。

预计后续国内经济持续恢复，企业和居民信心将继续修复。 

 政府债券同比多增明显，表外融资占比回升。从社融结构看，在贷款回升背景

下，直接融资占比回落，政府债券仍是直接融资的主要贡献项，8 月新增政府

债券融资 15534亿元，同比多增 9726亿元，预计 9月新增专项债发行量将较

为可观；企业债券融资同比多增 1186 亿元；非金融企业境内股权融资同比少

增 215亿元。金融支持民营企业发展工作推进会，指出畅通股、债、贷三种融

资渠道，利好市场。表外融资占比较上月回升，新增未贴现银行承兑汇票增加。 

 企业中长期贷款回暖，居民短贷和中长贷回正。8 月份人民币贷款增加 1.36

万亿元，同比多增 868亿元，企业贷款增加 9488亿元，同比多增 692亿元，

其中短期贷款减少 401亿元，中长期贷款增加 6444亿元，同比少增 909亿元，

票据融资增加 3472亿元，同比多增 1881亿元，银行冲量情况仍较明显。8月

稳增长政策频出，极端天气影响减弱，企业信心有一定改善。8 月，住户贷款

增加 3922 亿元，同比少增 658 亿元，其中，居民短期贷款增加 2320 亿元，

同比多增 398亿元，8月极端天气影响边际减弱，再加上部分地方促消费政策，

居民短期贷款明显好转；中长期贷款增加 1602 亿元，同比少增 1056 亿元，

近期较密集的房地产刺激政策效果待释放。后续在房地产市场回暖下，居民中

长期贷款有望回升明显。 

 M2增速延续回落，居民存款同比少增。8月，M2同比增长 10.6%，增速比上

月末回落 0.1个百分点。8月人民币存款 1.26万亿元，同比少增 132亿元，其

中，财政性存款同比多增 2484亿元；住户存款增加 7877亿元，同比少增 409

亿元；非金融企业存款增加 8890 亿元，同比少增 661 亿元。M1 与 M2 剪刀

差与上月持平为 8.4个百分点。预计后续货币政策仍将坚持稳健取向，基数逐

渐回落，预计 M2 或较稳定。 

 风险提示：国内需求不及预期，稳增长压力较大，房地产市场持续走弱。 
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8 月，新增人民币贷款超市场预期，在此背景下，直接融资表现较稳定但占比明显回落，

其中政府债券融资仍是主要贡献项，9月预计地方政府债发行量或仍较可观。贷款方面，企

业部门中长期贷款同比少增，但较上月有所回暖，且较短期贷款更稳健，本月银行冲量情况

仍较明显；居民部门短期贷款及中长期贷款都有所增加，居民端信心较上月有所回升，后续

在促消费、稳房地产政策发力下有望继续回暖。 

1 新增人民币贷款超预期，政策继续呵护 

新增社融同比多增明显，新增人民币贷款也同比多增。8 月末，社会融资规模存量为

368.61 万亿元，同比增长 9%，较前值回升 0.1 个百分点。其中，对实体经济发放的人民币

贷款余额为 230.24 万亿元，同比增长 10.9%，增速回落 0.1 个百分点。从结构看，8 月末对

实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 62.5%，同比高 1.1 个百分点，

环比 7 月下降 0.1 个百分点。从社融增量看，1-8 月，社会融资规模增量累计为 25.21 万亿

元，比上年同期多 8420 亿元。8 月单月，社会融资规模增量为 3.12 万亿元，比上年同期多

6316 亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.34 万亿元，同比少增 102 亿元，环

比 7 月多增超过 1.3 万亿元。8 月对实体经济发放的人民币贷款回升，一方面，由于 8 月降

息落地，稳健的货币政策仍然支持实体经济复苏，另一方面在近期政策的提振下，居民和企

业信心有一定改善。 

8 月 15 日，央行调降一年期 MLF 利率 15 个基点至 2.5%，并将 7 天期逆回购操作中标

利率调降 10 个基点至 1.8%；同日，中国央行再度调整常备借贷便利利率，隔夜期下调 10

个基点至 2.65％，7 天期下调 10 个基点至 2.80％，1 个月期下调 10 个基点至 3.15％。自 6

月以来，央行再次打开降息窗口。但 8 月 21 日，一年期 LPR 下调 10bp，五年期 LPR 意外

保持不变。8 月 28 日，《国务院关于今年以来预算执行情况的报告》提请十四届全国人大

常委会第五次会议审议，报告指出，要重点做好五方面工作：一是加力提效实施好积极的财

政政策，二是支持做强做优实体经济，三是切实保障和改善民生，四是防范化解地方政府债

务风险，五是进一步严肃财经纪律。财政与货币政策方面，提出加强财政、货币等政策的协

调配合，更好发挥协同效应。总的来看，高层对于下一步财政政策的定调为“加力提效”，

后续财政仍有进一步发力的空间，8、9 月专项债发行有望提速，此外后续特殊再融资债券或

有重启的可能，应急流动性金融工具（SPV）推出的概率也较大。预计在密集政策利好下，

企业和居民信心有望继续恢复，支持信贷较暖。 

图 1：社融存量同比增速回升  图 2： 8 月新增社融同比多增 
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2 政府债券同比多增明显，表外融资占比回升 

从社融结构看，在贷款回升背景下，直接融资占比回落，新增政府债券为主导因素。8

月，新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的比重为 42.95%，较上月明显回升 36.06 个

百分点；8 月新增信贷表现好转，占比回升，直接融资占比较上月有所回落，8 月新增直接

融资 15534 亿元，同比多增 9726 亿元，环比多增 9460 亿元，从绝对数值看，直接融资表

现也有好转。8 月新增直接融资占同期社会融资规模增量的 49.79%，较 7 月回落 65.21 个

百分点。从分项看，政府债券新增量较多，是直接融资的主要贡献项。8 月新增政府债券融

资 1.18 万亿元，在去年和前年专项债发行前置下，同比多增 8755 亿元，环比 7 月也多增

7691 亿元，较 2021 年同期多增 2062 亿元，整体看处于高位。8 月 28 日，十四届全国人大

常委会第五次会议审议《国务院关于今年以来预算执行情况的报告》，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。

在这一要求下，各地加快地方债发行，8 月地方债发行约 1.31 万亿元。其中，8 月地方新增

债券发行约 7073 亿元，包括新增一般债券 1127 亿元，新增专项债券 5946 亿元；8 月地方

再融资债券发行约 6017 亿元（一般债券 2204 亿元、专项债券 3813 亿元）。1-8 个月新增

债券发行约 3.7 万亿元，其中新增专项债发行约 3.1 万亿元，占全年新增专项债额度超过八

成。从债券使用情况看，上半年各地共发行用于项目建设的新增专项债券 2.17 万亿元，累

计支持项目近 2 万个，目前地方专项债主要用于市政和产业园区基础设施、交通基础设施、

社会事业、保障性安居工程、农林水利、生态环保等重要领域重大项目。根据地方已经披露

的发行计划，且考虑到年内仍有 0.76 万亿元额度待发行，9 月新增专项债或将继续放量。

企业债券方面，8月企业债券融资新增 2698 亿元，同比多增 1186 亿元，环比多增 1519 亿

元，企业债券融资有所恢复，但较 2021 年同期少增 1951 亿元，后续在市场趋稳下，企业

债券融资或继续向好。8 月，非金融企业境内股票融资 1036 亿元，同比少增 215 亿元，环

比多增 250 亿元。8 月 30 日，央行召开金融支持民营企业发展工作推进会，指出畅通股、

债、贷三种融资渠道，引导金融机构加强对接走访，在股权方面支持民营企业上市和再融资，

推动区域性股权市场。 

表外融资占比较上月回升，新增未贴现银行承兑汇票增加。8 月，表外融资新增 1005

亿元，同比少减 3764 亿元，环比多曾 2729 亿元，表外融资占整体社会融资总量的比例为

3.2%，占比较上月回升 35.9 个百分点。8 月未贴现银行承兑汇票增加 1129 亿元，同比少增

2357 亿元，环比多增 3091 亿元；委托贷款增加 97 亿元，同比少增 1658 亿元，环比多增

89 亿元；信托贷款减少 221 亿元，同比少减 251 亿元，环比多减 451 亿元。 

图 3：8 月直接融资各分项表现  图 4：8 月表外融资分项表现 
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3 企业中长期贷款回暖，居民短贷和中长贷回正 

企业中长期贷款新增量回升，银行冲量仍明显。8月份人民币贷款增加 1.36 万亿元，同

比多增 868 亿元。分部门看，企（事）业单位贷款增加 9488 亿元，同比多增 692 亿元，环

比 7 月多增 6991 亿元，企业信贷较上月有明显好转，除季节因素外，政策利好下企业信心

有所恢复。其中从贷款结构看，短期贷款减少 401 亿元，同比多减 280 亿元，环比 7 月少减

3384 亿元；中长期贷款增加 6444 亿元，同比少增 909 亿元，环比多增 3732 亿元；票据融

资增加 3472 亿元，同比多增 1881 亿元，环比少增 125 亿元，票据融资量仍多，银行冲量

情况仍明显。稳增长政策频出，极端天气影响减弱，2023 年 8 月份中国制造业采购经理指

数较 7 月回升 0.4 个百分点至 49.7%，连续 3 个月上行，但仍位于收缩区间。值得注意的是，

制造业供需两端指数均走高，其中新订单指数重新回到扩张区间，内需得到释放。从需求端

看，外需仍保持疲弱态势，国内需求改善较为显著，8 月新订单指数为 50.2%，较 7 月上升

0.7 个百分点，连续 4 个月收缩后再次回到荣枯线上；从生产端看，市场需求回暖带动企业

生产加快，加之极端天气影响减弱，8 月生产指数较 7 月升高 1.7 个百分点至 51.9%，连续

3 个月扩张。从供需关系来看，生产指数超过新订单指数 1.7 个百分点，生产端扩张更快。

从企业预期来看，8 月以来政策密集推出，企业预期继续改善，8 月生产经营活动预期指数

录得 55.6%，较 7 月回升 0.5 个百分点。8 月 30 日，央行召开金融支持民营企业发展工作

推进会，指出要持续提高民营企业贷款占比，要求金融机构制定民营企业年度服务目标，加

大对民营企业支持服务方面在绩效考核中的权重，贷款方面实施好再贷款、再贴现等货币政

策工具，预计今年整体民营企业贷款占比或将稳步提升，企业贷款增量也较可观。 

居民端中长期贷款和短期贷款转正。8 月，住户贷款增加 3922 亿元，同比少增 658 亿

元，环比 7 月多增 5929 亿元，在消费政策及房地产政策提振下，居民贷款有所好转。从结

构看，居民短期贷款增加 2320 亿元，同比多增 398 亿元，环比多增 3655 亿元，8 月极端

天气影响边际减弱，再加上部分地方促消费政策，居民短期贷款明显好转；中长期贷款增加

1602 亿元，同比少增 1056 亿元，环比多增 2274 亿元，近期较密集的房地产刺激政策效果

待释放，房地产市场复苏偏慢影响居民中长期贷款。9 月 4 日，规划建设保障性住房工作部

署电视电话会议召开，何立峰强调，保障性住房建设是艰巨复杂的系统性工程，要坚持规划

先行、谋定后动，扎实做好前期工作、严格项目管理和成本控制，综合考虑市场形势，合理

把握建设节奏。要建立公平公正的配售机制，加强监督审计，重点针对住房有困难且收入不

高的工薪收入群体及政府引进人才，按保本微利原则配售，预计后续对于保障房建设的地方

政策支持及金融支持仍较大。后续在房地产市场回暖下，居民中长期贷款有望回升明显。 

图 5：居民部门中长期贷款同比仍少增   图 6：企（事）业单位票据贷款同比多增 
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4 M2 增速延续回落，居民存款同比少增 

剪刀差与上月持平，M2同比增速继续回落。8月末，广义货币(M2)余额 286.93 万亿元，

同比增长 10.6%，增速分别比上月末和上年同期低 0.1 个和 1.6 个百分点。8 月末，本外币

存款余额 284.47 万亿元，同比增长 10%。人民币存款余额 278.76 万亿元，同比增长 10.5%，

增速与上月末持平，比上年同期低 0.8 个百分点。8 月份人民币存款增加 1.26 万亿元，同比

少增 132 亿元。其中，住户存款增加 7877 亿元，同比少增 409 亿元，但仍在较高水平；非

金融企业存款增加 8890 亿元，同比少增 661 亿元，企业新增存款量仍在较高水平；财政性

存款减少 88 亿元，同比多增 2484 亿元；非银行业金融机构存款减少 7322 亿元，同比少增

2969 亿元。狭义货币(M1)余额 67.96 万亿元，同比增长 2.2%，增速分别比上月末和上年同

期低 0.1 个和 3.9 个百分点。M1 与 M2 剪刀差为 8.4 个百分点，与上月持平。预计后续货币

政策仍将坚持稳健取向，基数逐渐回落，预计 M2 或较稳定。 

图 7：8 月 M2增速回落  图 8：8 月财政存款同比多增 
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