
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 宏观经济研究 

2021 年 09 月 10 日 

宏观点评 

实体弱、政策起，社融能稳住吗？——兼评 8 月信贷社融 
事件：8 月新增人民币贷款 1.22 万亿，预期 1.41 万亿，前值 1.08 万亿（2019 年 8 月 1.21 万亿，
2020 年 8 月 1.28 万亿）；新增社融 2.96 万亿，预期 2.86 万亿，前值 1.06 万亿（2019 年 8 月 2.2
万亿，2020 年 8 月 3.59 万亿）；M2 同比 8.2%，预期 8.3%，前值 8.3%。 
核心结论：实体弱、政策起，信贷社融总量稳，结构差异明显。Q4 可能是宽货币+稳信用组合。 
1.新增信贷略低于预期。居民信贷持续走弱，反映房地产融资收紧、地产销售景气度下滑和消费偏弱；
票据、非银贷款冲量和企业中长贷偏弱的结构组合，综合反映了实体融资需求走弱和政策维稳信贷的
现状。往后看，专项债逐步下达、基建发力、疫情好转、央行 3000 亿支小再贷款支持小微企业融资
等经济、政策面驱动下，预计 9 月经济应会环比好转，也将部分抬升信贷需求。8 月新增信贷 1.22 万
亿，同比少增 600 亿，较 2019 年同期多增 100 亿，基本持平季节性。其中居民贷款新增 5755 亿，
同比少增 2660 亿；企业贷款新增 6963 亿，同比多增 1166 亿；非银机构贷款减少 681 亿，同比少减
793 亿。金融机构信贷余额同比增长 12.1%，较前值回落 0.2 个百分点。 
1）居民端：居民贷款持续走弱，反映房地产调控趋严、地产销售下滑和消费偏弱。8 月居民短贷增加
1496 亿元，同比少增 1348 亿元，较 2019 年同期少增 502 亿元。考虑到 8 月 30 城商品房销售和乘
用车销售增速均下滑，居民短贷走弱反映了严禁消费贷违规流入房地产市场的政策调控趋严和消费偏
弱。数据上看，8 月狭义乘用车销量同比下滑 14.7%（7 月为下滑 6.1%），较 2019 年同期下滑 7.1%
（7 月为上涨 1.3%）。8 月居民中长贷新增 4259 亿元，同比少增 1312 亿元，连续四个月同比少增，
较 2019 年同期也少增 281 亿元，与 7 月类似，反映了房地产调控趋严和地产销售景气度的回落。8
月 30 大中城市商品房成交面积同比下降 23%（7 月为下降 4%），较 2019 年同期下降 10%（7 月为
上升 7%），房地产销售增速下滑显著。 
2）企业端：企业中长贷同比少增和票据冲量的结构组合，反映了一方面实体融资需求走弱，另一方面
政策维稳信贷。结合经济和政策面看，预计 9 月信贷将有所好转。8 月企业贷款新增 6963 亿，同比
多增 1166 亿，较 2019 年同期多增 450 亿，其中：表内票据新增 2813 亿元，同比大幅多增 4489 亿，
较 2019 年同期多增 387 亿；企业短贷减少 1149 亿，同比少增 1196 亿；企业中长贷新增 5215 亿，
同比少增 2037 亿。企业贷款的结构特征综合反映了实体融资需求下降和政策层面维稳信贷的现状。
第一，企业中长贷连续 2 个月同比少增，再结合 8 月制造业 PMI 回落、BCI 指数大幅回落，反映受局
部疫情反弹影响，经济动能有所回落，拖累实体融资需求；第二，表征短期融资需求的票据自 6 月以
来延续高增，考虑 8 月票据利率先下后上，我们认为是 8 月中旬之后受央行稳信贷政策引导，银行增
加票据融资，达到冲量目的。政策层面，8 月 23 日央行货币信贷形势分析座谈会提出“保持信贷平稳
增长仍需努力，要继续做好跨周期设计，衔接好今年下半年和明年上半年信贷工作，加大信贷对实体
经济特别是中小微企业的支持力度，增强信贷总量增长的稳定性”，9 月 9 日央行新增 3000 亿元支
小再贷款额度，以优惠利率发放给银行，支持增加小微企业和个体工商户贷款。 
3）与票据冲量结合来看，8 月非银机构贷款好于季节性的表现（8 月减少 681 亿元，同比少减 793 亿
元，较 2019 年同期少减 264 亿元），可能也部分反映了银行“冲贷”的作用。 
4）往后看，多因素可能带动 9 月信贷有所好转：一是 9 月在季末，信贷总量预计季节性抬升。二是
随着专项债逐步下达，配套基建贷款增加，对企业中长贷将形成支撑。三是随着央行支小再贷款额度
下达，小微企业贷款将继续提升；四是疫情反弹已经得到了有效控制，叠加中秋、国庆假日临近，基
建投资也开始发力，经济应会环比好转，也将部分抬升信贷需求。 
2.新增社融略超预期，存量增速再度回落。结构上呈现直接融资强，间接融资弱；表内融资强，表外
融资弱的特点。预计后续专项债提速发行将通过提升政府债券和配套贷款给社融带来支撑，实体融资
需求走弱和政策维稳信贷将形成一定对冲，非标将延续收紧。8 月新增社融 2.96 万亿，同比少增 6253
亿，较 2019 年同期多增 7644 亿。社融存量同比增速较前值回落 0.4 个百分点至 10.3%，剔除政府债
券口径的同比增速较前值回落 0.17 个百分点至 9.58%。 
1）直接融资强，间接融资弱。8 月以企业债券、政府债券、非金融企业股票融资之和为表征的直接融
资占新增社会融资规模比重为 53%（2018 年以来平均占比 38%）；以新增人民币贷款和外币贷款之
和表征的间接融资占新增社融比重为 44%（2018 年以来平均占比 65%），对比 2018 年以来的数据，
直接融资重要性有所提升。一方面，就直接融资而言，8 月政府债券净融资新增 9738 亿元，虽不及去
年同期的 13788 亿元，但已是今年以来最高水平。往后看，下半年稳增长压力抬升，7.30 政治局会议
强调“推动今年底明年初形成实物工作量”，8 月 27 日财政部指出“适度提速地方政府专项债券发
行，用好地方政府专项债券资金，指导地方加强项目储备，推动今年底明年初形成实物工作量”，指
向专项债发行有望提速。我们测算预计 9 月政府债券净融资规模可能在 9000 亿左右，年底可能破万
亿，对社融将形成支撑。8 月企业债券和股票融资分别新增 4341 亿元和 1478 亿元，同比多增 682 亿
和 196 亿，与流动性维持充裕，利率保持低位有关。另一方面，就间接融资而言，社融口径新增人民
币贷款 1.27 万亿元，同比少增 1501 亿元，较 2019 年同期少增 345 亿元。社融中的新增人民币贷款
不包括非银贷款，因此也反映了地产收紧、消费趋弱、实体融资需求下降的经济状态。 
2）表外融资延续走弱，特别是信托贷款和表外票据。受压表外影响，8 月表外融资减少 1058 亿，同
比少增 1768 亿，其中：8 月信托贷款减少 1362 亿，同比多减 1046 亿；未贴现银行承兑汇票增加 127
亿，同比少增 1314 亿；委托贷款增加 177 亿，同比少减 592 亿。预计后续非标收紧仍将持续。 
3.M1 连续 7 个月回落，M2 延续走弱，居民和企业存款弱于去年，与楼市降温、贷款走弱等因素有
关。社融-M2 下降也侧面反映了信贷需求可能弱于供给。此外，相较于 1-7 月，8 月财政投放有所加
强。1）8 月 M1 同比回落 0.7 个百分点至 4.2%；M2 同比回落 0.1 个百分点至 8.2%。M1 同比走低应
与基数大幅上行，楼市降温等因素有关。M2 同比小幅走弱与信贷增速下降、企业中长贷趋弱，派生存
款能力下降有关。存款端，居民存款和企业存款同比少增，非银存款同比多增，与贷款端相呼应。财
政存款环比少增 4284 亿元，同比少增 3615 亿元，反映财政投放加快。2）对比看，8 月社融增速回
落幅度大于 M2，社融-M2 为 2.1%，连续 4 个月持平或降低，也侧面反映了实体经济融资需求走弱，
信贷供给仍相对有韧性，从而信贷需求逐渐弱于供给。 
4.综上，8 月信贷社融反映了实体融资需求走弱（消费偏弱、地产景气下行）和政策维稳（票据冲量、
政府债券放量）的特点。往后看，预计货币政策稳中偏松，再降准甚至降息可期；社融增速可能 Q4
企稳，但防风险、严监管仍将延续。 
1）8 月金融数据与预期差别不算太大，结构和总量反映了经济走弱+政策结构性紧和结构性松的特点，
即消费偏弱、地产趋严、政策维稳信贷借票据和非银冲量、政府债券放量。 
2）往后看，维持此前判断，即货币政策稳中趋松，再降准甚至降息可期。社融存量增速可能在 Q3 末
见底，Q4 逐渐回升。四季度社融增速企稳原因在于专项债发行提速，并可能由此带动配套贷款，以及
央行降准、支小再贷款等举措将增加企业融资等。与此同时，房地产、化解地方债务、压表外融资、
处置问题企业等领域仍将延续收紧。  
风险提示：政策执行力度不及预期，经济回暖不及预期，模型测算有偏差。 
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图表 1：8 月居民贷款同比少增，企业贷款同比多增  图表 2：乘用车销售增速下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：图中数据为同比多增量 

 

图表 3：实体经济景气度延续回落   图表 4：8 月新增社融同比少增 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：直接融资占比提升，间接融资占比下降   图表 6：社融-M2 增速下降 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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