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中国 8月社会融资数据点评—— 

季初退潮效应过后 社融及新增贷款结构出现改善 

本期摘要： 

中国人民银行公布 8月最新金融数据。其中，8月社会融资规模达到 1.98万亿人民

币，新增人民币贷款 1.21万亿人民币， M2同比增长 8.2%，与前月相比均出现回升。

对于本次数据，我们的观点是： 

1. 8月融资数据反映出近期一系列政策调整继续发挥效果。一方面，稳增长政策起

效令企业融资方面的数据进一步提升，境内贷款及融资显著增长，但境外贷款及融资则

出现回落，二者的分化主要是由于人民币贬值趋势所致；另一方面，地方专项债尽管相

比前两个月增幅有所收窄，但是其绝对值仍然处于较高水平，对基建仍将起到支持作

用。 

2.无论是企业还是居民部门，中长期贷款都占据绝对主导，这种期限状况对投资及

消费的后续增长具有重要的支撑作用，而新增人民币贷款的结构改善亦会加强经济韧

性。 

3. M1 及M2的回升显示基础货币有所上升，而央行在 8月底 9月初的一系列操作

不仅完全验证了我们在前月报告中的判断、而且将强化M1和M2增速回升的趋势。央

行 9月降准之后会再度进入一段静默期，以观察政策效果，如果市场避险情绪急速上

升、对流动性再次造成收紧效应，不排除通过定向降准加以补充。如果经济下行风险高

企，央行则将通过引导 SLF和MLF利率降低甚至全面降息进行调节。上述政策调整的第

一个时间窗口在 10月中旬，第二个时间窗口则在 11月下旬至 12月上旬。 

 

境内贷款及融资显著增长，支撑整体社融数据回升 

2019年 8月新增中国社会融资规模录得 1.98万亿人民币，高于前值 1.01万亿人民

币。金融企业口径方面，8月对实体经济发放的人民币贷款增量 1.3万亿元，从前月的

8086亿元大幅回升，也是使社融数据整体上升的主要拉动因素；对实体经济发放的外币

贷款降幅自前月的 221亿元进一步扩大至 247亿元，非标融资(委托贷款+信托贷款+未

贴现银行承兑汇票)降幅自 6226亿元收窄至 1014亿元，其中未贴现银行承兑汇票从前

月的减少 779亿元转为增加 157亿元；企业融资方面，债券融资增量达到 3041亿元，

较前月 2240亿元继续上升，境内股票融资增量为 256亿元， 较前月 593亿元小幅回

落；政府部门融资方面，地方政府专项债发行速度有所减缓，净融资额度为 3213亿

元，低于前月 4385亿元的 10个月高点。 

从结构来看，8月融资数据反映出近期一系列政策调整继续发挥效果。一方面，稳

增长政策起效令企业融资方面的数据进一步提升，境内贷款及融资显著增长，但境外贷

款及融资则出现回落，二者的分化主要是由于人民币贬值趋势所致；另一方面，地方专

项债尽管相比前两个月增幅有所收窄，但是其绝对值仍然处于较高水平，对基建仍将起

到支持作用。综合以上情况，我们维持对今年全年经济增速M型的判断，社会融资数据

从侧面支持经济在三季度时相较二季度有所回升。 

 

新增人民币贷款数据结构进一步改善 

中国 8月新增人民币贷款 1.21万亿元，高于前值 1.06万亿元的水平。分期限来

看，8月短融一改前月下滑 216 亿元的状况，转为上升 4069 亿元的水平，我们认为 7

月时年中流动性季节性紧张期刚过，实体经济对短期流动性的需求显著回落，而 8月这

一退潮效应将降低，短融将恢复至正常水平；票据融资增长 2426 亿元，几乎是前月的

两倍；中长期贷款增长 8825 亿元，与前值 8095 亿元的水平相比略有上升，但整体而言
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还算稳定。 

分部门来看，8月居民部门新增贷款从前月的 5112 亿元小幅上升到 6538 亿元，结构上仍是以中长期贷款为主，

达到 4540 亿元，与前月 4417 亿元的水平相近；短期贷款从前月的 695 亿元增长至 1998 亿元，成为拉动本月数据

的主要动因。在前期对地产金融监管加强、虚假消费贷受到清理和整顿之后，居民新增贷款尤其是短期贷款再度恢复

活力，显示有效消费正在回归，这与此前的减税降费政策不无关系。8月非金融机构企业部门新增贷款则从前月的

2974 亿元大幅回升至 6513 亿元，短期贷款的降幅收窄，中长期贷款继续自前月的 3678 亿元增长至 4285 亿元。在

减税降费以及一系列稳增长政策加码的情形下，企业的信心有所修复，但是我们要指出的是，中美贸易关系的不确定

性将始终成为笼罩在企业扩张意愿上方的阴云。 

 

央行进入政策观察期，季末或将再度开启宽松窗口 

中国 8月M2同比 8.2%，自前值 8.1%有所回升。注意到M1增速从 3.1%回升 3.4%，M1和M2之间的剪刀差收

窄。我们此前预判，对于央行而言，在 6月进行了一轮定向宽松操作后，8月进入政策观察期，这一观察期至少延续

至 8月上半月，下半月随着美联储再度降息的预期回归，人民币贬值趋势缓和，将为央行在 8月底 9月初进一步施行

非常规操作释放流动性重新赢得一定的空间。而从近期央行对 LPR定价机制的改革以及全面降准的操作来看，完全验

证了我们的判断。 

央行之所以在 9月推出普遍降准+定向降准的大招，从短期来看是为了应对季末效应以及海外风险事件频发叠加

之后所导致的流动性紧张状况，从长期来看则是由于当前传统货币工具中降准对经济预期的引导和支持效果比调降基

准利率要更强。央行 9月降准之后会再度进入一段静默期，以观察政策效果，如果市场避险情绪急速上升、对流动性

再次造成收紧效应，不排除通过定向降准加以补充。如果经济下行风险高企，央行则将通过引导 SLF和MLF利率降低

甚至全面降息进行调节。上述政策调整的第一个时间窗口在 10月中旬，第二个时间窗口则在 11月下旬至 12月上

旬。 

 

图1: 社会融资数据各分项变化                                                                       单位：亿元 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图2: 新增人民币贷款(按期限)               单位：亿元  图3: 新增人民币贷款(按部门)               单位：亿元 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部   

 

图4: 居民部门新增贷款结构                单位：亿元  图5: 非金融企业部门新增贷款结构         单位：亿元 

 

 

 

资料来源：Wind中信期货研究部   

 

图6: 货币供应量同比增速                单位：%  图7: 现金净投放量                       单位：亿元 

 

 

 
资料来源：Wind中信期货研究部   
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