
申
港
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

  

敬请参阅最后一页免责声明 证券研究报告 

宏
观
经
济 

专
题
报
告 

 

社融接近触底 
——8 月金融数据点评 

 

投资摘要： 

8 月社融同比继续回落，人民币贷款、非标、政府债券是主要拖累。8 月新增

社会融资总额 2.96 万亿（前值 1.06 万亿），较去年同期少增 6295 亿元。社融

存量同比增长 10.3%（前值 10.7%）。M2 同比增长 8.2%（前值 8.3%），增速较去

年同期低 2.2 个百分点，M1 同比增长 4.2%（前值 4.9%），增速较去年同期低

3.8 个百分点。 

 8 月社融同比继续回落，人民币贷款、非标、政府债券是主要拖累。其中人

民币贷款增加 1.27万亿，同比少增 1488亿。非标融资继续收敛，信托融资

同比多减 1046亿元，未贴现承兑汇票同比少增 1314亿元。政府债券当月值

为 9738 亿，财政发行开始加快的情况下环比回升明显（前值 1820 亿），但

高基数下同比少增 4050亿元，共同构成社融少增拖累。 

 M2 与 M1 增速继续回落。8 月份 M2 同比增速由 8.3%小幅下行至 8.2%， M1

同比增速由 4.9%小幅下行至 4.2%。 

 结构上，企业和居民贷款均有所回落，较 7 月改善不明显。相比去年同期，

企业、居民短期、中长期贷款均有一定回落，其中企业中长贷继续少增或反

映当前上游材料涨价、企业现金流周转难度加大的情况下实体融资需求有所

回落。 

预计后续社融、M2 增速震荡回稳，后续或将回升但幅度不宜预期过高。可能

的上行拉动是政府债券发行提速及政策层面加大信贷对实体经济特别是中小

微企业的支持力度，不利因素是制造业为首的实体融资需求持续疲软。 

 企业中长贷同比继续少增或反映了海外供给端修复进行中出口谨慎预期下

生产扩张趋缓，这点在 PMI 新订单中也有所印证。 

 8 月 23 日央行召开金融机构货币信贷形势分析座谈会上强调要衔接好今年

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。即高层看到了中小企业的难处希望通

过银行降成本予以支持，但小微企业的对订单的谨慎性、材料成本的挤压是

否因此有所扭转仍需关注。另外银行能否将高层降本增效目的有效传达（即

可能存在银行信贷额度有所上升但合适的融资需求弱的矛盾）也值得关注。 

 此外，随高基数效应减弱及政治局会议提到积极的财政政策要“提升效能”，

推动今年底明年初形成实物工作量的拉动下，地方政府专项债下半年将加

速，对社融增速提供支撑。 

风险提示：货币政策过紧、经济修复不及预期、信用风险。 

2021 年中国主要经济指标预测 

指标 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 

实际 GDP 6.90 6.70 6.10 1.60 9.00 

名义固定资产投资 7.20 5.90 5.40 2.90 6.50 

名义社会零售总额 9.40 8.16 8.00 -3.5 13.00 

CPI 1.56 2.10 2.90 2.50 1.20 

PPI 6.31 3.54 -0.32 -1.50 1.50 

顺差对 GDP 贡献度 0.6 -0.60 0.70 0.25 0.10 

利率（1 年期存款） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率 6.59 6.89 7.01 6.50 6.20 

资料来源：申港证券研究所 
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1. 8 月金融数据接近触底 

1.1 社融同比、M2 同比继续回落 

8 月新增社会融资总额 2.96 万亿（前值 1.06 万亿），较去年同期少增 6295 亿元。

社融存量同比增长 10.3%（前值 10.7%）。M2 同比增长 8.2%（前值 8.3%），增速

较去年同期低 2.2 个百分点，M1 同比增长 4.2%（前值 4.9%），增速较去年同期低

3.8 个百分点。 

 8 月社融同比继续回落，人民币贷款、非标、政府债券是主要拖累。其中人民币

贷款增加 1.27 万亿，同比少增 1488 亿。非标融资继续收敛，信托融资同比多减

1046 亿元，未贴现承兑汇票同比少增 1314 亿元。政府债券当月值为 9738 亿，

财政发行开始加快的情况下环比回升明显（前值 1820 亿），但高基数下同比少增

4050 亿元，共同构成社融少增拖累。 

 M2 与 M1 增速继续回落。8 月份 M2 同比增速由 8.3%小幅下行至 8.2%， M1 同

比增速由 4.9%小幅下行至 4.2%。 

图1：社融、M1、M2 增速 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

1.2 结构上改善不明显 中长期贷 短期贷继续回落 

结构上，企业和居民贷款均有所回落，较 7 月改善不明显。相比去年同期，企业、

居民短期、中长期贷款均有一定回落，其中企业中长贷继续少增或反映当前上游材

料涨价、企业现金流周转难度加大的情况下实体融资需求有所回落。 

 8 月，企业中长贷同比继续少增，尽管较 7 月环比小幅回升，或反映当前上游材

料涨价、企业现金流周转难度加大的情况下实体融资需求有所回落。新增企业短

期贷款-1149 亿元，同比少增 1196 亿元。新增企业中长期贷款 5215 亿，同比少
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增 2037 亿，作为实体融资需求的代表，企业中长期贷同比连续两个月少增值得

注意。 

 居民贷款中长期贷款、短期贷款均有所回落。居民部门贷款增加 5755 亿，同比

少增 2660 亿。其中居民短期贷款较去年同期同比少增 1348 亿，中长期贷款较

去年同期同比少增 1312 亿。反映了政策端宏观审慎管理加强且及房地产贷款上

体后，居民中长期贷款随即回落。 

图2：企业与居民贷款结构 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

预计后续社融、M2 增速震荡回稳，后续或将回升但幅度不宜预期过高。可能的上

行拉动是政府债券发行提速及政策层面加大信贷对实体经济特别是中小微企业的

支持力度，不利因素是制造业为首的实体融资需求持续疲软。企业中长贷同比继续

少增或反映了海外供给端修复进行中出口谨慎预期下生产扩张趋缓，这点在 PMI 新

订单中也有所印证。8 月 23 日央行召开金融机构货币信贷形势分析座谈会上强调

要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。即高层看到了中小企业的难处希望通

过银行降成本予以支持，但小微企业的对订单的谨慎性、材料成本的挤压是否因此

有所扭转仍需关注。另外银行能否将高层降本增效目的有效传达（即可能存在银行

信贷额度有所上升但合适的融资需求弱的矛盾）也值得关注。此外，随高基数效应

减弱及政治局会议提到积极的财政政策要“提升效能”，推动今年底明年初形成实物

工作量的拉动下，地方政府专项债下半年将加速，对社融增速提供支撑。 

-10,000.00

-5,000.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

35,000.00

40,000.00

45,000.00
新增人民币贷款:居民户:短期 新增人民币贷款:居民户:中长期

新增人民币贷款:企业:短期 新增人民币贷款:企业单位:中长期

:新增人民币贷款



宏观定期 

敬请参阅最后一页免责声明  5 / 6 证券研究报告 

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。 
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