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[Table_Main] 
社融拐点或延后至明年一季度—8 月金融数

据点评 

事件 

 央行公布 8 月金融数据，新增信贷 1.28 万亿，前值 9927 亿；社融增量
3.58 万亿，前值 1.69 万亿；社融存量同比 13.3%，前值 12.9%；M2 同
比 10.4%，前值 10.7%。 

 

观点 

 8 月信贷回升表明实体融资需求并未减弱。8 月新增人民币贷款 1.28 万
亿，同比多增 694 亿，且略好于市场预期的 1.2 万亿；但从信贷投放的
季节性来看依然偏弱（图 1）。从结构来看，短期贷款和票据融资同比少
增 2854 亿元，因此新增贷款同比的增量完全由中长期贷款贡献，企业
和居民中长期贷款同比分别多增 1031 亿和 2967 亿（图 2），可见新增
信贷主要流向按揭、基建和制造业，尤其是基建和制造业，其信贷投放
力度在 8 月进一步加大。表明央行当前在宽信用上更注重结构上的精准
滴灌，而这上述三大领域也将是年内实体融资需求的主要支撑。 

 M1 持续回升，M2 超预期回落。8 月 M1 同比继续回升至 8%，表明疫
情后企业经营活力持续继续回升。8 月 M2 同比回落至 10.4%，从负债
端来看，M2 同比增速的回落主要受财政存款飙升和非银存款骤降的影
响，8 月由于债券发行较财政支出的节奏较快，新增财政存款 5339 亿
元，同比多增 5244 亿元，对 M2 同比形成负向拉动；8 月非银存款减少
2612 亿元，同比多减 9910 亿元（图 3），表明 7 月居民存款向股市的迁
徙并未持续。 

 社融为何再超预期？我们从剔除政府债券说起。8 月社融增量 3.58 万
亿，同比多增 1.39 万亿，超出市场预期，进而支撑社融存量同比增速上
行至 13.3%。结构拆分来看，我们发现，（1）政府债券集中发行是新增
社融的主要支撑，但这在市场预期之内。专项债集中发行的支撑下，政
府债券净融资 1.38 万亿元，同比多增 8729 亿元，贡献了 1.39 万亿其中
的 63%（图 4）；而剔除政府债券的社融存量同比增速仅上行了 0.1 个百
分点（图 5）。（2）社融超市场预期主要是由信贷和非标融资导致。剔除
政府债券的新增社融 2.2 万亿，同比多增 5100 亿元，与 7 月份基本相
当。其中，信贷和非标同比分别多增 1156 亿元和 1724 亿元，而此前市
场预期在控制贷款投放节奏、信托和结构性存款监管的背景下，信贷和
非标将面临大幅缩减的局面并未出现。信贷、信托和未贴现票据的超预
期，或表明在经济持续修复的背景下，实体融资需求仍保持了较强的韧
性特征。 

 社融向下拐点或要等到 2021 年一季度。展望后市，年内政府债券净融
资尚余 2.8 万亿，而去年同期为 1.1 万亿，政府债券净融资单月高点已
经结束，同比 1.7 万亿的增量仍对后续社融数据形成支撑。乐观情形下，
若信贷和非标韧性延续（假设除政府债券外社融持平去年同期），则全
年社融存量增速将继续上行至 13.5%，这就意味着信用扩张的拐点的出
现有可能由此而延后，因此短期内货币政策仍将保持定力，央行在调控
上仍将坚持结构性的精准滴灌，短期内降准降息的概率进一步降低。 

 

 风险提示：监管政策影响超预期，地产政策调整超预期 

 

 

                                   

证券分析师  陶川 

执业证号：S0600520050002 

010-66573671 

taochuan@dwzq.com.cn 

证券分析师  王丹 

执业证号：S0600520050003 

010-66573671 

wangdan@dwzq.com.cn  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《宏观点评 20200909：PPI

向上趋势与节奏判断：兼论

PPI 预测框架》2020-09-09 

2、《宏观点评 20200907：三维

度解读 8 月出口再超预期》
2020-09-07 

3、《宏观点评 20200906：开学

季疫情会反复吗？—来自全球

各国的经验》2020-09-06 

4、《宏观点评 20200904：美国

8 月失业率为何超预期下降？》
2020-09-04 

5、《宏观点评 20200904：亮点

在出口和消费》2020-09-04  

[Table_Author] 2020 年 09 月 11 日  

 

                    



 

 2 / 3 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 宏观点评 

 

图 1：8 月新增贷款回升但仍弱于季节性  图 2：8 月新增贷款在结构上的亮点依然存在 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：M2 增速回落主要受财政和非银存款变化影响  图 4：剔除政府债券后新增社融同比保持稳定 
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图 5：剔除政府债券后社融存量增速仅上行 0.1 个百分点 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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