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事件： 

央行公布8月金融数据，新增社融3.58万亿，前值3.43万亿，同比多增1.39万亿，社融存量同比增长13.3%，

高于上月 12.8%；新增人民币贷款 1.28 万亿，同比多增 694 亿，委托贷款减少 415 亿，信托贷款减少 316

亿，债券净融资 3633 亿，同比多增 249 亿，政府债券净融资 1.38 亿，同比多增 8729 亿。8 月 M2 同比增

长 10.4%，较上月减少 0.3 个百分点；M1 同比增长 8%，较上月增加 1.1 个百分点；M0 同比增长 9.4%，

较上月减少 0.5 个百分点。 

主要观点： 

8 月新增社融超预期，主要源于政府信用扩张，8 月地方政府债发行放量，此外其他部门信贷需求不弱，信

贷结构持续优化，经济基本面稳步复苏是主要支撑，房地产销售、基建和房地产投资拉动企业居民中长期信

贷增长，消费复苏也带动了短期贷款超季节性的增长。10 月底前政府债将持续放量，支撑 9、10 月社融增

速，随着政府债发行结束，4 季度经济复苏斜率进一步放缓，社融新增额或出现边际收紧。8 月社融 M2 剪

刀差进一步扩大，一方面源于金融加大服务实体力度，稳货币取得成效，对其他金融部门债券增速回落；另

一方面政府债券发行放量，但从资金上缴至央行财政存款账户只财政支出仍存在时滞，近几月财政存款均实

现高增长，导致社融 M2 剪刀差扩大，短期内社融 M2 剪刀差不存在收敛的动力。 

信贷需求不弱，结构继续优化 

8 月新增人民币贷款为 1.28 亿元，同比多增 700 亿，其中居民信贷依然稳健，居民短贷 2844 亿，居民中长

期贷款为 5571 亿元，同比多增 1031 亿；企业贷款结构继续优化，8 月企业短贷实现 47 亿元，同比多增 402

亿；中长期贷款新增 7252 亿，同比多增 2967 亿。8 月信贷数据不弱，经济基本面的稳步复苏是主要支撑。

百强房企销售额单月增速 30.7%，单月自 4 月转正后逐月回升，累计增速 6.2%，自 7 月首次回正后继续提

升；房地产销售具备韧性，居民长端信贷需求有支撑。居民短贷亦随着消费复苏实现较高的新增，较去年同

期多增 846 亿。企业方面，信贷结构继续优化，短贷实现超季节性正增长，房地产基建部门支撑中长期贷款

高增。 

政府信用扩张支撑社融高增 

8 月新增社融远超预期，主要源于政府债券发行放量，8 月政府债新增 1.38 亿；此外委托信托贷款继续缩量，

表外未承兑汇票新增额为 1441 亿元，受债市影响，8 月新增债券融资几乎与前几期持平，新增额为 3633

亿元。8 月政府债净发行量达万亿，10 月底前政府债仍有接近 1.5 万亿的国债和地方政府专项债发行额度，

政府信用扩张或成为 9、10 月信贷需求的主要支撑。另一方面政府支出仍未放量，政府存款高增，财政基建

投资发力仍能撬动一定规模的基建及其产业链信贷需求，下半年新增信贷额空间仍然较为充足。 
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1. 社融与 M2 剪刀差扩大 

8 月社融存量同比增长 13.3%，较 7 月提升了 0.4 个百分点，M2 同比增长 10.4%，较上月继续回落；此外

M1 增速上升 1.1 个百分点，M0 增速有所回落。值得关注的是自 5 月以来，社融同比与 M2 同比增速出现分

化，社融同比向上，M2 同比向下，两者剪刀差扩大，仍未看到收敛的趋势；一方面 5 月以来监管层打击资

金空转，货币政策逐渐从“宽货币”向“稳货币”转变，而为加大金融对实体融资支持力度，央行出台直达

实体货币政策工具， 同时政府债券发行放量也支撑了信贷需求的高增长，因此从当前的金融数据来看稳货

币并未约束信用扩张，社融继续维持高增长；这表现为 M2 结构来源中对其他金融机构债券增速在 4 月达到

阶段峰值后迅速回落，7 月该值几乎接近 0 增长，而对非金融机构债权同比增速仍在不断上升。另一方面，

我们也看到 5 月后政府债券发行成为支撑社融高增的主要因素，而部分财政存款收缴后存至财政部在央行的

财政存款账户，并未反映至 M2 的口径内，也在一定程度上造成了 M2 和社融增速的背离。 
 

图 1:对其他金融部门债权增速回落  图 2:存放于央行财政存款高增长 

 

 

  

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

随着 10 月底政府债券发行结束，4 季度经济基本面复苏斜率进一步放缓，社融新增和同比增速或迎来边际

收紧的拐点，同时从社融 M2 剪刀差来看，不论是从逐渐常态化的货币政策基调还是从经济基本面复苏进度

来看，短期内剪刀差基本不存在收敛的动力。 

2. 风险提示 

货币政策不及预期，经济恢复不及预期 
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M2:同比 国内信贷:对其他金融部门债权:同比（右） 
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社会融资规模存量:同比:-M2:同比 

货币当局:政府存款:同比（右） 
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3. 相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期  

点评 东兴宏观：宽松信用环境呵护经济复苏—2020 年 6 月金融数据点评 2020-07-12 

 

点评 东兴宏观：信用环境持续宽松，政府债券支撑社融—2020 年 5 月金融数据点评 2020-06-11 

点评 东兴宏观：货币政策效果渐显，信用环境将持续宽松—2020 年 3 月金融数据点评 2020-04-12 

点评 疫情导致短期信贷结构分化，降准降息仍可期——2020 年 2 月金融数据点评 2020-03-12 

点评 稳总量，调结构与降成本——2019 年 4 季度货币政策报告点评 2020-02-20 

点评 货币宽松效果初现，降息降准仍在路上——2019 年 12 月中国金融数据点评 2020-01-17 

专题 政策回归稳增长，信用环境继续修复——2020 年货币及信用展望 2020-01-06  
资料来源：东兴证券研究所 

  



P4 
东兴证券宏观报告 
宏观经济：政府信用支撑下社融高增长 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

分析师简介 

康明怡 

经济学博士。分别就读于武汉大学、清华大学和明尼苏达大学，博士期间曾在明尼苏达大学、美联储明尼

阿波利斯分行从事多年教学和访问工作。2010 年开始执教于复旦大学经济学院 985 平台，上海浦江人才

计划项目。2017 年加入东兴证券研究所。 

研究助理简介 

杨城弟 

中国人民大学金融学硕士，本科毕业于外交学院；2019 年加入东兴证券研究所。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
 
  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_2571


