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事件： 

央行 9 月 11 日公布 8 月初步核算金融数据：8 月末，社会融资规模存量

为 368.61 万亿元，同比增长 9%；当月新增 3.12 万亿元，比上年同期多

6316 亿元；M2 余额 286.93 万亿元，同比增长 10.6%；M1 余额 67.96

万亿元，同比增长 2.2%。 

核心观点： 

 社融增速小幅回升，结构有待进一步改善。8 月，社融存量同增 9%

（前值 8.9%）。当月新增 3.12 万亿元，同比多增 6316 亿元。主要

贡献项是政府债券和企业债券，当月分别新增 1.18 万亿元和 2698

亿元，分别同比多增 8714 亿元和 1186 亿元。主要拖累项是表外融

资，其中委托贷款和未贴现银行承兑汇票分别当月新增 97 亿元、

1129 亿元，分别同比少增 1658 亿元、2357 亿元。 

 信贷投放总量改善、政府债对社融支撑作用较强、城投债发行好转 

信贷投放总量有所改善。在专项债带动、稳增长政策助推下，企业

信贷投放力度增强。8 月，企（事）业单位人民币贷款增加 9488 亿

元，同比多增 738 亿元。一方面，随着专项债发行使用进度加快，

带动企业贷款需求增加；另一方面，8 月 18 日金融支持实体经济和

防范化解金融风险电视会议中提及“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”，金融机构信贷

投放力度增强。在车市回暖、暑期出行旅游较旺等因素推动下，住

户短期贷款小幅同比多增。8 月，住户人民币短期贷款增加 2320 亿

元，同比多增 398 亿元。据中国汽车工业协会发布数据显示，8 月

我国汽车产销量分别为257.5万辆和258.2万辆，环比分别增长7.2%

和 8.2%，同比分别增长 7.5%和 8.4%，车市整体企稳回升。同时，

根据交通运输部发布数据显示，8 月城市轨道交通完成客运量 27.1

亿人次，环比增加 0.4 亿人次、增长 1.7%，同比增加 7.5 亿人次、

增长 38.4%，以旅游出行等为代表的服务消费较快增长。 

政府债对社融支撑作用较强，城投债发行好转。8 月，政府债券净融

资 1.18 万亿元，同比多增 8714 亿元。今年 1-8 月，新增一般债和

专项债分别发行 5862、30917 亿元，均占全年新增额度的 81.4%，

按照新增专项债于 9 月底前基本发行完毕的要求，预计 9 月份政府
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债对社融仍有较强支撑作用。同时，8 月企业债券净融资 2698 亿元，

同比多增 1186 亿元。受利率下行等因素影响，企业债券发行好转，

尤其是 8 月城投债市场发行总额约 7236.7 亿元，环比大幅改善，随

着化债支持政策预期增强，城投融资环境改善。 

 信贷结构有待优化、融资需求有待进一步提振。企业贷款需求有待

增强。8 月，企（事）业单位人民币中长期贷款新增 6444 亿元，同

比少增 909 亿元；短期贷款减少 401 亿元，同比多减 280 亿元。相

反，票据融资新增 3472 亿元，同比多增 1881 亿元。说明企业贷款

多增主要来源于票据增量，仍然存在以票冲贷的可能性，实体经济

融资需求有待进一步提振。住户中长期贷款新增乏力。8 月，住户中

长期贷款增加 1602 亿元，同比少增 1056 亿元。主要是我国 30 大

中城市商品房成交面积仍处较低水平，房地产需求未见明显改善。

资金活化率有待提高。8 月 M2 同增 10.6%（前值 10.7%）；M1 同

增 2.2%（前值 2.3%），剪刀差 8.4%（前值 8.4%），企业经营预期

有待改善。 

 货币政策仍有空间。8 月社融回升主要受到政府债发行使用加速、化

债预期增强、金融支持政策力度加大等因素影响，体现了稳增长政

策初期对信贷的推动作用，政策落地效果有待进一步观察。8 月央行

分别下调 MLF 中标利率、7 天 OMO 利率、SLF 多个品种利率 15BP、

10BP、10BP，引导一年期 LPR 下调 10BP。此后，9 月 1 日，国有

大行和多家股份制银行分别下调 1 年期、2 年期、3 年期和 5 年期定

期存款利率 10BP、20BP、25BP 和 25BP。目前实体经济需求仍然

偏弱，为进一步发挥好金融在促消费、稳投资、扩内需中的积极作

用，加大逆周期调节力度，流动性或将保持合理充裕，货币政策仍

有宽松空间。 

 风险提示    房地产修复不及预期；全球经济预期下调；疫情反复；

消费反弹不及预期；政府债券发行进度不及预期；国际地缘政治冲

突。 
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夏磊，国海证券首席经济学家、首席政策&地产分析师。  
【分析师承诺】 

夏磊, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职

业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不

因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  
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回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 
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