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宏观事件 

9 月 11 日，央行发布 2023 年 8 月金融统计数据。数据显示：社会融资规模增量 3.12 万

亿元；人民币贷款增加1.36万亿元，同比多增 868亿元；人民币存款增加 1.26万亿元，

其中住户存款增加 7877亿元；M2同比增长 10.6%，M1同比增长 2.2%，M2-M1剪刀差

为 8.4%，较前月持平。 

核心观点 

■ 8 月金融呈现企稳特征 

负债端：实体经济短期扩张谨慎但预期有所企稳，M1 同比增速回落至 2.2%，但 M2-

M1 剪刀差维持在 8.4%。 

资产端：8 月居民和企业信贷扩张超预期，整体信贷结构相比较 7 月有所改善。尽管货

币负债端活化度保持低位谨慎，但资产端结构特征却环比改善。 

尽管地方债上半年整体发行偏慢，拖累上半年社融增速；随着 9月底前完成全年新增债

券发行任务，三季度地方融资将改善，8 月新增 1.18 万亿（7 月仅为 0.41 万亿）。 

■ 关注通胀预期反弹风险 

全球经济下行压力，短期关注通胀风险。2022 年以来美联储持续抬升基准利率水平

500个基点以上，高利率的宏观环境叠加信用评级下调对全球经济信贷扩张形成的压力

预计仍将延续。短期而言，随着美联储 9 月加息可能的再次选择观望，可以关注美国

通胀变动对于“暂停加息”预期的扰动——9 月初国际油价同比增速首次转正。 

在周期待改善的背景下，需要关注的是初期面临的流动性扰动。下半年以来对于国内

经济的宏观政策支持政策陆续发布，市场预期正在逐渐改善。在这一背景下，经济将

“复苏初期”的宏观显示是内生动能依然相对疲弱，需要关注的是由于供给因素带来的通

胀意外上升，对于复苏过程中的流动性环境带来挑战。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，上游价格快速上涨风险 
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摘要：预期改善，关注破局 

负债端：8 月 M1 同比增速回落至 2.2%，但 M2-M1 剪刀差维持在 8.4%，显示出实体经

济短期扩张依然谨慎但预期有所企稳的特征。一方面，经历了疫情三年的影响，实体

经济的资产负债表处在疫后的修复期，在短期生产力效应有限的情况下需要时间来逐

步修复资产负债表。另一方面，随着 8月末以来地产政策的陆续落地，宏观稳增长政策

的逐渐发力下预计市场信心将进一步改善。 

资产端：8 月居民和企业信贷扩张超预期，整体信贷结构相比较 7 月有所改善。尽管货

币负债端活化度保持低位谨慎，同比少增，但资产端结构特征却环比改善——企业中

长期+6444 亿（2022 年 8 月：+7353），短期-401 亿（2022 年 8 月：-121）；居民中长期

+1602亿（2022年 8月：+2658），短期+2320亿（2022年 8月：+1922）。政府债层面，

尽管地方债上半年整体发行偏慢，拖累上半年社融增速；随着 9月底前完成全年新增债

券发行任务，三季度地方融资将改善，8 月新增 1.18 万亿（7 月仅为 0.41 万亿）。 

信贷回落有季节性。8 月份的信贷增速虽仍低于 10%的平均增速，但是转变了 7 月极端

的偏离率（-90%），一方面由于地方债务融资开始发力，另一方面，宏观政策逐渐发力

提振市场信心，居民和企业的融资逐渐同比增速开始转正。 

高利率对全球经济下行压力已定价，但通胀风险值得关注。2022 年以来美联储持续抬

升基准利率水平 500 个基点以上，高利率的宏观环境叠加信用评级下调对全球经济信

贷扩张形成的压力预计仍将延续。短期而言，随着美联储 9 月加息可能的再次选择观

望，可以关注美国通胀变动对于“暂停加息”预期的扰动——9 月初国际油价同比增速首

次转正。 

对于中国而言，在周期待改善的背景下，需要关注的是初期面临的流动性扰动。下半

年以来对于国内经济的宏观政策支持政策陆续发布，市场预期正在逐渐改善。在这一

背景下，经济将“复苏初期”的宏观显示是内生动能依然相对疲弱，需要关注的是由于

供给因素带来的通胀意外上升，对于复苏过程中的流动性环境带来挑战。 
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增量：同比增速转正 

央行社会融资规模增量报告（见附录 2）显示，8 月份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。 

从季节性的角度来看（见图 1），8 月在“稳增长”政策的持续落地状态下，信贷短期出现

改善。2016年供给侧改革以来 6月份信贷增量平均是 7月份的 2.3倍，2018年受金融强

监管影响仅有 1.3 倍，但 2022 年在疫情影响下最高达到了 7.5 倍。 

排除掉季节性效应影响后，2023 年 8 月对实体经济信贷增量出现改善。我们以 2012 年

值 2022 年年度信贷增速均值 10%为基准（其中 2012 年-2015 年均值 10.9%，2016 年-

2019 年均值 10.7%，2020 年-2022 年均值 7.7%），衡量单月信贷增速的变动情况。由图

2 可知，尽管今年 7 月份的信贷增速远远低于 10%的平均增速（差值达到了-92%），随

着“稳增长”政策的出台，8 月信贷出现改善。从趋势角度来看，虽然 8 月信贷增量同比

增速回升至正增长，但由于一季度信贷的快速增加透支了部分需求，叠加 4月政治局对

经济形势较为积极的定调下，二季度处在宏观政策的调研与观察期，今年 5月以来信贷

增量依然低于历史 10%的同比增幅。 

 

图 1：8 月信贷季节性恢复丨单位：万亿元  图 2：相比较 10%信贷增速的差值丨单位：%  

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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存量：增速略有企稳 

央行社会融资规模存量报告（见附录 2）显示，2023 年 8 月末社会融资规模存量为

368.61 万亿元，同比增长 9%。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%。 

货币存量增速略有企稳。2016 年供给侧改革以来，国内的货币政策持续保持稳健中性

的基调，最近今年总量上按照社融增速与名义 GDP 增速相匹配的要求进行。2023 年上

半年国内实际 GDP增速达到 5.5%，但在价格回落压力（GDP一季度平减指数小幅增长

0.9%，但二季度转为下降 0.9%）下名义 GDP 增速仅有 4.9%，货币和经济增速相匹配

的要求下，社融增速的回落是应有之义。8 月 9%的增速相比较 7 月有所企稳。 

关注政策发力的持续性。自供给侧改革以来，中国为应对全球总需求放缓的压力，开

始了主动的结构调整。“危”总是和“机”相伴而生，适度的压力环境为经济结构的调整提

供了政策空间——阻力最小的时间。当前处在 2021 年以来的经济周期下行阶段，在美

联储 7月继续加息和国际信用风险的上升预期的压力下，政策逆周期调节的需求增加；

而在三年疫情对实体经济资产负债表冲击下，价格信号显示实体经济的信心有待提振，

实体信心的不足拖累一般物价水平陷入到“缩”的状态，需要新的变量发力来稳住这种下

行预期——2016 年是美联储开始加息背后的全球经济复苏提供的“出口-制造业”循环，

叠加供给侧改革收缩供给带来的价格改善。 

 

图 3：2010 年 10 月以来社融存量增速放缓状态未变 丨单位： %/左轴，占比/右轴 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院估计 
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周期：关注通胀压力 

高利率对全球经济下行压力已定价，但通胀风险值得关注。2022 年以来美联储持续抬

升基准利率水平 500 个基点以上，高利率的宏观环境叠加信用评级下调对全球经济信

贷扩张形成的压力预计仍将延续。短期而言，随着美联储 9 月加息可能的再次选择观

望，可以关注美国通胀变动对于“暂停加息”预期的扰动——9 月初国际油价同比增速首

次转正。 

美国：短期关注通胀上行压力。随着美联储持续加息对于需求负面影响逐渐显现，核

心通胀回落的风险预计逐渐增强；但是通胀的波动项——能源价格的风险正在逐渐上

升，在油价同比增速转正的背景下，对于通胀的短期影响预计将增强，继而驱动长端

利率继续呈现出陡峭化特征，增加长债的利率对冲需求。 

中国：周期待改善下关注流动性扰动。下半年以来对于国内经济的宏观政策支持政策

陆续发布，市场预期正在逐渐改善。在这一背景下，经济将“复苏初期”的宏观显示是

内生动能依然相对疲弱，需要关注的是由于供给因素带来的通胀意外上升，对于复苏

过程中的流动性环境带来挑战。 

 

图 4：中国 PPI 同比均值和企业杠杆率增速丨单位：%  图 5：中国 PPI 同比和信贷需求强弱丨单位：%  

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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相关图表 

图 6：央行利率走廊回落丨单位：%  图 7：外汇储备和经常帐丨单位：%  

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 8：宏观经济周期“未完成”丨单位：%  图 9：市场流动性阶段性不再恶化丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 10：企业信贷同比呈现扩张丨单位：万亿元  图 11：政府债券驱动社融总量回升丨单位：万亿元 

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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图 12：8 月地方债发行环比快速回升丨单位：万亿元  图 13：人民币贷款增速短期企稳丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 14：资金运用层面同比等待改善丨单位：万亿元  图 15：居民经营性贷款扩张显著丨单位：万亿元 

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 16：企业中长期贷款同比继续改善丨单位：万亿元  图 17：表外金融继续保持修复丨单位：万亿元 

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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附录 1：2023 年 8 月金融统计数据报告1 

一、广义货币增长 10.6% 

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。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。流通中货币(M0)余额 10.65万亿元，

同比增长 9.5%。当月净投放现金 386 亿元。 

二、前八个月人民币贷款增加 17.44 万亿元 

8月末，本外币贷款余额 237.23万亿元，同比增长 10.5%。人民币贷款余额 232.28万亿

元，同比增长 11.1%，增速与上月末持平，比上年同期高 0.1 个百分点。 

前八个月人民币贷款增加 17.44 万亿元，同比多增 1.76 万亿元。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，住户贷款增加 3922 亿元，其中，短期贷

款增加 2320 亿元，中长期贷款增加 1602 亿元；企（事）业单位贷款增加 9488 亿元，

其中，短期贷款减少 401亿元，中长期贷款增加 6444 亿元，票据融资增加 3472 亿元；

非银行业金融机构贷款减少 358 亿元。 

8月末，外币贷款余额 6890亿美元，同比下降 16.7%。前八个月外币贷款减少 526亿美

元，同比少减 333 亿美元。8 月份外币贷款减少 125 亿美元，同比少减 222 亿美元。 

三、前八个月人民币存款增加 20.24 万亿元 

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。 

前八个月人民币存款增加 20.24 万亿元，同比多增 1158 亿元。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，非金融企业存款增

加 8890 亿元，财政性存款减少 88 亿元，非银行业金融机构存款减少 7322 亿元。 

8月末，外币存款余额 7954亿美元，同比下降 12.7%。前八个月外币存款减少 585亿美

元，同比少减 272 亿美元。8 月份外币存款减少 264 亿美元，同比少减 161 亿美元。 

四、8 月份银行间人民币市场同业拆借月加权平均利率为 1.71%，质押式债

券回购月加权平均利率为 1.76% 

8 月份银行间人民币市场以拆借、现券和回购方式合计成交 214 万亿元，日均成交 9.3

 

1 参考：http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5061598/index.html 
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万亿元，日均成交同比增长 8%。其中，同业拆借日均成交同比下降 24.9%，现券日均

成交同比增长 8.4%，质押式回购日均成交同比增长 11.7%。 

8月份同业拆借加权平均利率为 1.71%，分别比上月和上年同期高 0.22个和 0.48个百分

点。质押式回购加权平均利率为 1.76%，分别比上月和上年同期高 0.23 个和 0.52 个百

分点。 

五、8 月份经常项下跨境人民币结算金额为 13517 亿元，直接投资跨境人民

币结算金额为 7141 亿元 

8 月份，经常项下跨境人民币结算金额为 13517 亿元，其中货物贸易、服务贸易及其他

经常项目分别为 10462 亿元、3055 亿元；直接投资跨境人民币结算金额为 7141 亿元，

其中对外直接投资、外商直接投资分别为 2759 亿元、4382 亿元。 

 

注 1：当期数据为初步数。 

注 2：自 2015 年起，人民币、外币和本外币存款含非银行业金融机构存放款项，人民

币、外币和本外币贷款含拆放给非银行业金融机构的款项。 

注 3：报告中的企（事）业单位贷款是指非金融企业及机关团体贷款。 

注 4：自 2022 年 12 月起，“流通中货币(M0)”含流通中数字人民币。12 月末流通中数字

人民币余额为 136.1 亿元。修订后，2022 年各月末 M1、M2 增速无明显变化。修订后

M0 增速如下： 

表 1: M0 增速修订  |  单位：%YOY 

  2022.01 2022.02 2022.03 2022.04 2022.05 2022.06 

流通中货币(M0) 18.50% 5.80% 10.00% 11.50% 13.50% 13.90% 

  2022.07 2022.08 2022.09 2022.1 2022.11 2022.12 

流通中货币(M0) 13.90% 14.30% 13.60% 14.40% 14.10% 15.30% 

资料来源：中国人民银行 

注 5：自 2023 年 1 月起，人民银行将消费金融公司、理财公司和金融资产投资公司等

三类银行业非存款类金融机构纳入金融统计范围。2023 年 1 月末，三类机构贷款余额

8410亿元，当月增加 57亿元；存款余额 222亿元，当月增加 27亿元。文中数据均按可

比口径计算。 
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附录 2：2023 年 8 月社会融资规模统计数据报告 

2023 年 8 月社会融资规模存量统计数据报告2 

初步统计，2023年 8月末社会融资规模存量为 368.61万亿元，同比增长 9%。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%；对实体经济发放的

外币贷款折合人民币余额为 1.82 万亿元，同比下降 16.8%；委托贷款余额为 11.33 万亿

元，同比增长 2.4%；信托贷款余额为 3.77万亿元，同比下降 2.9%；未贴现的银行承兑

汇票余额为 2.67 万亿元，同比下降 8.2%；企业债券余额为 31.46 万亿元，同比下降

0.2%；政府债券余额为 65.15 万亿元，同比增长 11.5%；非金融企业境内股票余额为

11.28 万亿元，同比增长 10.2%。 

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；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比 0.5%，同比低

0.1个百分点；委托贷款余额占比 3.1%，同比低 0.2个百分点；信托贷款余额占比 1%，

同比低 0.1 个百分点；未贴现的银行承兑汇票余额占比 0.7%，同比低 0.2 个百分点；企

业债券余额占比 8.5%，同比低 0.8 个百分点；政府债券余额占比 17.7%，同比高 0.4 个

百分点；非金融企业境内股票余额占比 3.1%，同比高 0.1 个百分点。 

 

注 1：社会融资规模存量是指一定时期末（月末、季末或年末）实体经济从金融体系获

得的资金余额。数据来源于中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券

监督管理委员会、中央国债登记结算有限责任公司、银行间市场交易商协会等部门。 

注 2：自 2023 年 1 月起，人民银行将消费金融公司、理财公司和金融资产投资公司等

三类银行业非存款类金融机构纳入金融统计范围。由此，对社会融资规模中“实体经济

发放的人民币贷款”和“贷款核销”数据进行调整。2023 年 1 月末，上述三类机构对实体

经济发放的人民币贷款余额 8410 亿元，当月增加 57 亿元；贷款核销余额 1706 亿元，

当月增加 30 亿元。文中数据均按可比口径计算。 

 

2023 年 8 月社会融资规模增量统计数据报告3 

初步统计，2023年前八个月社会融资规模增量累计为 25.21万亿元，比上年同期多 8420

 

2 参考：http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5061586/index.html 

3 参考：http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5061583/index.html 
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亿元。8 月份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；对实体经济发放的外

币贷款折合人民币减少 201 亿元，同比少减 625 亿元；委托贷款增加 97 亿元，同比少

增 1658 亿元；信托贷款减少 221 亿元，同比少减 251 亿元；未贴现的银行承兑汇票增

加 1129 亿元，同比少增 2357 亿元；企业债券净融资 2698 亿元，同比多 1186 亿元；政

府债券净融资 1.18万亿元，同比多 8714亿元；非金融企业境内股票融资 1036亿元，同

比少 215 亿元。 

 

注 1：社会融资规模增量是指一定时期内实体经济从金融体系获得的资金额。数据来源

于中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会、中央国

债登记结算有限责任公司、银行间市场交易商协会等部门。 

注 2：自 2023 年 1 月起，人民银行将消费金融公司、理财公司和金融资产投资公司等

三类银行业非存款类金融机构纳入金融统计范围。由此，对社会融资规模中“实体经济

发放的人民币贷款”和“贷款核销”数据进行调整。2023 年 1 月末，上述三类机构对实体

经济发放的人民币贷款余额 8410 亿元，当月增加 57 亿元；贷款核销余额 1706 亿元，

当月增加 30 亿元。文中数据均按可比口径计算。 
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