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8 月金融数据点评 

                   ——社融增速的下滑接近尾声 

袁方1 束加沛 2（联系人） 

2021 年 9 月 11 日 

内容提要  

 

尽管 8 月社融增速的回落主要受政府债发行量偏低的影响，但也反映出实体

经济融资需求的走弱在延续。企业投资意愿偏低、基建发力滞后、地产调控政策

趋严，这些因素导致二季度以来社融持续下滑。 

往后看，尽管经济需求层面仍将走弱，但是地方债的发行有望加速，央行也

将引导商业银行加大信贷供应，以对冲经济的下行，因此社融快速下滑的过程可

能接近尾声，未来有望逐步企稳。 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  

                                                                 
1 宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 

2 报告联系人，shujp@essence.com.cn，S1450120120043 
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一、政府债发行量偏低导致社融增速回落 

8 月社会融资规模增量为 2.96 万亿元，比上年同期少 6295 亿元；余额同比

10.3%，较上月回落 0.4个百分点。社融增速的回落主要是受政府债发行量偏低的

影响。 

 

图1：社会融资规模存量同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

从结构上看，尽管 8月以来地方债发行加速，但比 2020年同期仍然少增 4050

亿元。8月新增人民币贷款 1.27 万亿元，比 2020 年同期少增 1501 亿元，而且呈

现出票据冲量的迹象，这反应出实体经济融资需求持续偏弱。 

利率数据层面，8 月票据利率在低位运行，与此同时，票据融资相比正常年

份抬升显著，这一组合暗示融资需求仍然偏弱，商业银行有票据冲量的迹象。 

合并来看，尽管社融增速的回落主要受政府债券发行量偏低的影响，但也反

映出实体经济融资需求的走弱在延续。企业投资意愿偏低、基建发力滞后、地产

调控政策趋严，这些因素主导了二季度以来社融增速的表现。 
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往后看，尽管经济需求层面仍将走弱，但是地方债的发行有望加速，央行也

将引导商业银行加大信贷供应，以对冲经济的下行，因此社融快速下滑的过程可

能接近尾声，未来有望逐步企稳。 

 

图2：近三年 8 月份社融分项，亿元 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、信贷总体回落，票据持续冲量  

8 月新增信贷 12200 亿元，较去年同期少增 600亿元；余额同比 12.1%，较上

月下滑 0.2个百分点。在信贷增速回落的同时，信贷结构也缺乏亮点。 

 

图3：近三年 8 月份信贷分项，亿元 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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分结构看，在信贷总量增速持平的情况下，中长期贷款同比增速 15.3%，下

滑 0.4个百分点。居民部门中长期贷款下降主要受到房地产调控政策趋严的影响，

近期多地出现按揭排队、停贷等现象，反映地产调控政策正在加码。而企业部门

中长期贷款的回落，可能与政策对房地产企业、地方政府相关主体的融资约束加

强有关。票据融资偏高，表明在融资需求偏弱的背景下，商业银行可能存在票据

冲量的行为。 

 

图4：近三年 8 月份居民与非金融企业部门信贷，亿元  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

总体而言，8 月的社融和信贷数据延续了二季度以来的表现，主要反映了实

体经济融资需求回落的影响。 

在实体经济走弱，上游涨价压力趋增的背景下，央行的货币政策主要聚焦于

前者，这使得流动性环境偏宽松的环境有望维持，权益市场偏积极的表现将延续。 
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