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2019 年 09月 12日 

宏观点评 

如何看待企业中长贷和社融均超预期高增？——8 月金融数据点评 

事件：8月新增信贷 1.21 万亿元，预期 1.20 万亿，前值 1.06 万亿元；8 月

新增社融 1.98 万亿，预期 1.60 万亿，前值 1.01 万亿元；8 月末社会融资规

模存量为 216 万亿元，同比增长 10.7%。8 月 M2 同比 8.2%，预期 8.2%，

前值 8.1%；M1 同比 3.4%，前值 3.1%。 

1.信贷最大亮点：企业中长贷缘何超季节性走高？ 

8 月新增信贷 1.21 万亿，总体符合预期和季节性规律，亮点在于企业贷款超

季节性走高，特别是企业中长贷同比多增 860 亿至 4285 亿，主因可能有三： 

 8 月信贷结构优化，符合信贷企稳的周期性规律。我们从 3 月以来持续

提示信贷将围绕“票据不再高增-短贷企稳-中长贷企稳”的传导链条发

酵，表明宽货币向宽信用的传导路径中，银行风险偏好逐渐提升。 

 从短期数据来看，8 月企业贷款高增可能与 LPR 引导的融资成本下降有

关，银行加快信贷投放和审批。鉴于短期银行新增贷款盯住 LPR 占比有

限，8 月企业贷款增加大概率是银行在贷款利率下调预期下，加快 8 月

信贷投放和加快审批，提早锁住利润，也为防御 9 月政策再有扰动。 

 企业端贷款需求是否有增加？基建、制造业需求可能增加，小微企业经

营状况仍待改善。1）中国企业经营状况指数（BCI）指数连续 4 个月下

滑，指向小微企业贷款需求可能仍弱。2）7 月工业企业资产负债率和

盈利增速缺口缩窄，指向制造业投资和贷款意愿可能趋于上行。3）发

改委申报项目数量提升，建筑业景气度向好，基建贷款需求预计走高。 

2.社融缘何超预期多增 4000 亿？ 

8 月新增社融 1.98 万亿，大幅超出预期（1.60 万亿）和前值（1.01 万亿），

主因表外融资显著修复（尤其是表外票据）。往后看，预计社融有望继续总

体稳定，社融存量增速也将延续 10.5%以上的高位（8 月持平至 10.7%）。 

 一方面，8 月表外融资减少 1014 亿元，较去年同期少减 1660 亿元，其

中委托贷款降幅收窄，表外票据同比多增是主贡献（应与包商银行事件

的扰动变小和季节性因素有关）。 

 另一方面，8 月企业债券和地方政府专项债券发行数量可观，后续关注

专项债会否扩容。9 月剩余专项债额度近 1500 亿元，国常会部署限制

专项债用于土储及房地产相关项目，对基建的支撑力度有望加强；8 月

新增企业债券中，一半以上为土木工程建筑业。 

3.M1-M2 剪刀差连续 19 月为负，积极财政将继续发力。结构上，居民和

企业存款略低于去年同期；非银机构存款则连续两个月超季节性走高，可能

与科创板新股发行和房地产收紧下，部分资金流入股市有关；8 月财政存款

同比少增，预计源于逆周期调节增加财政支出。 

4.维持此前判断，本次降准完后大概还会再降一次，“降息”可期，MLF

利率和 LPR 有望下降。中长期，2020 年上半年 CPI同比可能维持高位，将

一定程度上限制货币政策总量层面的进一步宽松，但货币政策总基调已转为

稳增长和疏通货币传导机制，重点预计落在结构性调节和利率并轨等方面。 

风险提示：经济失速下滑；监管力度超预期。 
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企业中长贷缘何超季节性走高？ 

8 月新增信贷 1.21 万亿元，符合预期（1.2 万亿）、高于前值（1.06 万亿）。总体看，新

增贷款符合季节性规律，亮点在于企业贷款超季节性走高，特别是企业中长贷。8 月新

增企业中长贷 4285 亿元，同比多增 860 亿元。我们分析主要有以下三个原因： 

 

其一，从周期角度来看，8 月信贷结构优化符合信贷企稳的周期性规律。我们从 3 月以

来持续提示信贷将围绕“票据不再高增-短贷企稳-中长贷企稳”的传导链条发酵（详见

《社融大超预期，经济和政策的节奏将怎么走？-3 月金融数据点评》），这一链条表明宽

货币向宽信用的传导路径中，银行风险偏好逐渐提升。数据上看，8 月新增票据（表内+

表外）同比少增 737 亿元，而短贷和企业中长贷分别同比多增 1393 亿元和 860 亿元。 

 

图表 1：8月企业贷款结构有所改善 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

其二，从短期数据来看，8 月企业贷款高增可能与 LPR 引导的融资成本下降有关，银行

加快信贷投放和审批。8 月 17 日央行公告改革完善 LPR 机制，并要求新发放的贷款主要

参考 LPR 定价；8 月 20 日首次报价的 1 年期 LPR 小降 6BP，不过现行 LPR 与 MLF 利率

尚有 95BPs 的空间，市场预期 LPR 年内仍有望下调。我们认为，鉴于短期银行新增贷款

盯住 LPR 占比有限，8 月企业贷款增加大概率是银行在贷款利率下调预期下，加快 8 月

信贷投放和加快审批，提早锁住利润，也为防御 9 月政策再有扰动。 

 

其三，企业端贷款需求是否有增加？基建、制造业需求可能增加，小微企业经营状况仍

待改善。鉴于 715 总理座谈会、719 金融委会议和 730 政治局会议定调稳定制造业投资、

加快推进新基建和补短板、降低中小微企业融资成本，并收紧房地产调控。我们认为贷

款需求较有可能增加的主体为基建、制造业和小微企业，分项总结如下： 

 

1）由于中国企业经营状况指数（BCI）的调查以民营中小企业为主。我们以 BCI相关指

数表征中小微企业贷款需求。截至 2019 年 8 月，包括利润、融资环境、企业投资等分

项在内的 BCI指数连续 4 个月下滑，指向小微企业贷款需求可能仍弱。 
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图表 2：中小微企业融资需求大概率维持弱势 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2）由于工业企业盈利增速是制造业投资一项重要领先指标，此处以工业企业资产负债率

与利润同比缺口表征制造业投资意愿。2019 年 7 月，工业企业资产负债率有所下降，利

润总额累计同比降幅收窄，表明两者缺口缩小，指向制造业投资意愿可能趋于上行。再

叠加 730 政治局会议提出“稳定制造业投资”，意味着制造业投资可能存在企业需求上

升和银行贷款意愿增加的“双利好”局面。 

 

图表 3：制造业投资和贷款意愿可能趋于回升 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3）发改委申报项目数量提升，建筑业景气度向好，基建贷款需求预计走高。根据发改委

数据，8 月基建项目单月申报规模明显走高，累计同比较 7 月提升 0.1 个百分点，同时 8

月建筑业 PMI环比提升 3 个百分点至 61.2%，指向建筑业景气度回暖，提振基建类贷款

需求。 
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图表 4：8月基建项目申报提速 

 

资料来源：发改委，国盛证券研究所建筑团队 

 

图表 5：8月建筑业 PMI 提升 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

社融缘何超预期多增 4000 亿？  

8 月新增社融 1.98 万亿，大幅超出预期（1.60 万亿）和前值（1.01 万亿），主因表外融

资显著修复，尤其是表外票据大幅多增（应与包商银行事件的扰动变小和季节性因素有

关）。往后看，预计社融有望继续总体稳定，社融存量增速也将延续 10.5%以上的高位

（8 月持平前值至 10.7%）。 

 

一方面，以新增委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票（表外票据）合计的表外融

资来看，8 月表外融资缩减 1014 亿元（环比多增 5212 亿、同比多增 1660 亿），是 8 月

社融超预期高增的主因。此前由于房地产信托收紧，市场预期表外融资降幅可能扩大，

但 8 月实际数据修复明显。分结构看，表外票据成为支撑非标的主要力量：新增委托贷

款-513 亿（环比多增 474 亿、同比多增 694 亿），新增信托贷款-658 亿（（环比多增 474

亿、同比多增 694 亿），新增表外票据 157 亿元（环比多增 4720 亿、同比多增 936 亿

元）。在此前报告中，我们提示受 5 月底以来中小银行流动性风险事件影响，部分财务公

司和中小银行承兑汇票引致企业拒收，可能导致 7 月票据大幅下降，我们认为这大概率

受短期因素影响而非长期趋势，8 月表外回升印证此前观点。 
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图表 6：8月表外融资降幅收窄 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

另一方面，债券发行数量可观，虽略不及去年同期，但仍是支撑 8 月社融的重要力量。

8 月地方政府专项债新增 3213 亿元。以财政部口径为准，今年 1-8 月累计新增专项债

2.0 万亿，较限额差 1500 亿元。9 月 4 日国常会提出今年限额内地方政府专项债券要确

保 9 月底前全部发完，意味着后续 1500 亿元将全部投放到 9 月。此外，动用以往专项

债未用额度和专项债扩容仍可期。鉴于国常会部署限制专项债用于土储及房地产相关项

目，专项债对基建的支撑力度有望大幅加强。8 月企业债券融资新增 3041 亿元，从狭义

企业债数据来看，8 月新发行企业债中超过一半以上以土木工程建筑业为主，指向基建

全面扩充资金来源，企稳回升可期。 

 

图表 7：年内新增专项债剩余额度为 1500亿元左右 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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其中：
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新增一般债 2276 3883 5187 5643 5998 7901 8669 8896 9300 404
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