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◎摘要：

8月地方政府专项债大幅增长，助推社融数据超预期改善，信贷

结构持续向中长期贷款倾斜。在居民部门，受可选消费改善及购房需求

支撑，居民端杠杆率将持续温和扩张。在企业部门，企业中长期贷款仍

然显著高于季节性，主因地方专项债配套融资带动；货币政策边际收紧，

短端利率的抬升对票据融资形成持续的抑制。整体来看，三季度货币政

策边际收紧，叠加防风险政策下，持续抑制企业短期贷款、票据融资以

及非标融资，后续信贷增速或保持边际放缓，但整体仍处相对高位。

M2-M1剪刀差有所缩小，M1同比继续上升，实体部门存款余额同比增

速高于前值，资金空转现象进一步受到抑制。

8月新增人民币贷款 12800 亿元，较去年同期多增 700亿元，结

构持续向中长期贷款倾斜。从结构来看，8月居民贷款新增 8415亿元，

同比多增 1877 亿元，其中，新增居民短期贷款 2844 亿元，同比多增

846亿元，新增居民中长期贷款 5571亿元，同比多增 1031亿元。居民

消费逐步修复，其中以汽车为代表的耐用消费品及家电等日用消费品需

求反弹，支撑居民短贷，购房需求回暖促进居民中长期贷款回升。预计

随着可选消费改善及购房需求支撑，居民端杠杆率将持续温和扩张。8
月企业贷款新增 5797 亿元，同比少增 716亿元。其中短期贷款、中长

期贷款分别为 47亿和 7252亿元，同比分别多增 402亿元和 2967亿元，

新增票据融资-1676亿元，同比少增 4102亿元。企业中长期贷款仍然显

著高于季节性，主因地方专项债配套融资带动；货币政策边际收紧，短

端利率的抬升对票据融资形成持续的抑制。

8 月份社会融资规模增量为 3.58 万亿元，较去年同期多增 1.38
万亿元，环比多增 1.886万亿。从新增社融的结构来看，地方政府专项

债大幅增长，信贷和债券融资仍是主要支撑。8月新增信贷 1.42万亿元，

同比增加 1155亿元，央行货币政策边际收紧对企业短贷支撑力度有所

减弱，但目前流动性仍然宽松对长期贷款仍有支撑；8月信托贷款、委

中国 8月社会融资规模增量为 35800亿元，预期 26630.2亿元，

前值 16900亿元；8月份人民币贷款增加 1.28万亿元，同比多增 694

亿元；8月 M2同比增长 10.4%，预期 10.8%，前值 10.7%。
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托贷款与银行未贴现承兑汇票等“非标”资产合计增加 710亿元，同比

多增 1724亿元，其中，金融监管边际收紧，信托贷款环比多减 316亿；

未贴现票据虽然同比维持多增 1284 亿，但主要受去年基数较低影响；

企业债券融资 3633亿元，同比多增 249亿元，随着融资成本的抬高，

预计新增规模或边际放缓。8月新增政府专项债券 1.38万亿元，同比多

增 8741 亿元，财政部规定 10月底之前完成地方专项债发行，预计 8-10
月政府债券融资或再迎高峰。8月社融数据季节性改善，高于历史同期

水平，经济将延续复苏势头。整体来看，三季度货币政策边际收紧，叠

加防风险政策下，持续抑制企业短期贷款、票据融资以及非标融资，后

续信贷增速或将边际放缓，但整体仍处相对高位。

8月 M2 同比增速 10.4%，环比回落 0.3 个百分点，仍处于高位

水平；M1增速回升至 6.9%，主要受益于企业短期流动性持续改善，企

业空转套利情况有所缓解。从结构来看， 8月企业存款增加 7491亿，

同比多增 1699 亿，其中单位活期存款同比多增，带动 M1 同比增速回

升；居民户存款增加 3973亿，同比多增 1259亿；财政存款增加 5339
亿元，同比多增 5244亿元，全部高于前值。随着疫情影响边际减少，

居民消费逐步修复，居民存款出现回落；同时有可能与资金流入股市有

关。而目前流动性仍相对宽松，企业部门存款仍有支撑；政府部门土地

出让减缓、税收延缓，财政存款小幅波动。总体来看，M2-M1剪刀差有

所缩小，M1同比继续上升，实体部门存款余额同比增速高于前值，资

金空转现象进一步受到抑制。
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图 1 新增贷款数据

资料来源： wind数据

图 2 社会融资总量 图 3 M1及 M2增速

资料来源：wind数据 资料来源：wind数据
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