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事件：

2019 年 8 月 M2 同比增速为 8.2%，前值 8.1%；M1 同比增长 3.4%，前值 3.1%；

新增人民币贷款 1.21 万亿元，前值 1.06 万亿元，去年同期值 1.28 万亿元。新

口径下，8 月新增社会融资规模 1.98 万亿元，前值 1.01 万亿元，去年同期值 1.94

亿元。

点评：

总体来说，8 月信贷结构有所改善，社融略超预期，逆周期调节支撑社融增

速持续企稳。但应审慎看待本月金融数据，其中不乏季节性规律，随着房地产融

资政策的收紧，后期走势仍存变数。展望后市，国内经济下行压力确认，逆周期

调节加速加码，政策“稳增长”主线日益清晰。尤其是近期 LPR 改革、专项债额

度提前下发、全面+定向降准，目标均在于祭出财政+货币政策的组合拳，保持经

济平稳运行在合理区间。但在逆周期调节下，融资利率下行对融资需求的刺激效

果仍有待观察。

1、M2 同比增速略有回升，M2-M1 剪刀差重回收窄趋势。
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M1 同比增幅大于 M2同比增幅，其中非银存款同比大幅多增（新增 7298 亿，

环比少增 6102 亿，同比大幅多增 9509 亿）是带动 M2 边际改善的主要贡献。非

银待融出资金增多，或反映出“资产荒”现象；居民、企业存款分别增加 2714

亿、5792 亿，同比分别少增 749 亿、347 亿；财政存款仅增加 95 亿，同比亦少

增 755 亿。M2-M1 剪刀差小幅收窄 0.2 个百分点至 4.8%。

2、企业中长期信贷的绝对规模和比例回升，信贷结构有所修复。

购房刚需推升居民信贷。居民端信贷保持 6538 亿高位（环比多增 1426 亿，

同比少增 474 亿），可能是，LPR 与政策利率挂钩，进而引导 LPR 利率温和下降，

在企业贷款利率趋降的情况下，银行转而配置零售信贷的意愿增强。房地产受到

严控，房贷利率走高可能性加大，刚需购房者加快贷款步伐。

企业中长期贷款质量齐升。企业端信贷也同样保持 6513 亿高位（环比多增

3539 亿，同比多增 386 亿），主要原因在于：一是受到政治局会议关于加大对民

企和制造业的中长期融资的政策提振，银行贷款投向实体企业；本月企业中长期

贷款环比和同比均有多增(607 亿、860 亿)，新增量回升至 4285 亿，占新增人民

币贷款的比例提升至 35.4%。二是为确保今年限额内专项债于 9 月底全部发行完

毕，三季度专项债发行节奏加快，基建项目加速落地带动相应融资需求。三是结

合 8月高频数据来看，日均耗煤量和高炉开工率均高于上月，表明工业企业生产

经营改善较明显，企业生产意愿加大。四是票据融资新增 2426 亿，环比增加近

一倍，高于季节性，同样带动了贷款修复。

3、社融增速持续企稳，表外融资降幅收窄是社融好于预期的主因。

本月新增社融主要有以下特点：（1）表外融资收缩幅度明显收窄，但非标

压降仍是趋势。非标三项减少 1014 亿元，明显弱于 7月的减少 6226 亿元，但其
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中主要是由于银行承兑汇票从大幅减少转为小幅增长，委托贷款、信托贷款仍是

拖累项。（2）表内融资保持韧性，占比基本维持高位。表内人民币信贷融资新

增 1.3 万亿（环比多增 4914 亿，同比少增 140 亿），占比达 65.7%。（3）债券

融资改善明显。8月企业债券融资新增 3041 亿（环比多增 801 亿，同比少增 361

亿），其他两项（股票融资和地方政府专项债）环比均为少增（-337 亿、-1172

亿），对新增直接融资的贡献度不大。

图 1：M1、M2同比增速走势 图 2：新增人民币存款细项走势

数据来源：WIND、同业市场研究部 数据来源：WIND、同业市场研究部

图 3：新增贷款及细项走势（分期限） 图 4：新增贷款及细项走势（分部门）

数据来源：WIND、同业市场研究部 数据来源：WIND、同业市场研究部
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图 5：8月新增社融细项 图 6：社融增量结构

当前值 绝对值

社会融资项目 2019-08 环比 同比

新增社会融资 19800.00 9688.15 408.75

其中：人民币贷款 13000.00 4913.92 -140.00

外币贷款 -247.00 -26.13 97.35

委托贷款 -513.00 473.60 693.63

信托贷款 -658.00 17.95 30.48

未贴现银行承兑汇票 157.00 4720.49 935.74

企业债券融资 3041.00 801.44 -361.25

企业境内股票融资 256.00 -336.78 115.39

地方政府专项债 3213.00 -1171.97 -892.99

数据来源：WIND、同业市场研究部 数据来源：WIND、同业市场研究部

图 7：社融同比增速（新口径和旧口径） 图 8：社融各细项存量占比

数据来源：WIND、同业市场研究部 数据来源：WIND、同业市场研究部
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