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社融增速或在四季度抬升 
——8月货币信贷数据点评 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 社融和信贷增速惯性滑落指向经济融资需求依旧疲弱，但是信用周期已在平滑筑

底，信贷增长和社融增速或在四季度抬升。基于 2020 年 8 月份较高基数的政府债

券净融资、2021 年以来逐月循序渐进收缩的“表外融资”和体现实体经济融资需

求的企业中长期信贷等因素交互作用，造成 8 月份社融存量增速惯性滑落的特征。

（1）若以企业信贷和企业债净融资之和指征“市场信用”，则“市场信用”已在 5

月份度过拐点；（2）按照未来 4 个月的财政工作要求，留足部分专项债额度待 12

月份发行的财政“后置”或从基数层面推动社融增速在四季度走高；（3）8月份“信

贷多增、票据不弱”的格局或延续至 9 月，体现出针对中小微企业的“政策性支持

票据融资以缓解流动性”的定向“宽信用”政策和总量政策趋松的并行不悖。 

 货币政策应对：结构性“定向宽信用”。以结构性政策“定向宽信用”是货币政策

的主要着力点，在支小再贷款政策和支持票据融资政策之外，9 月至 12 月推出针

对碳减排政策支持企业的“绿色再贷款/再贴现”新型工具依旧给市场“定向降息”

的想象空间，且央行为维持未来 4 个月流动性缺口平稳，依然需要“降准”对冲流

动性缺口，总量货币政策宽松空间并未收紧。 

 市场启示：中债收益率并未穷尽下行之途、“定向宽信用”无碍狭义流动性宽松。

从“宽信用”政策出台到社融增速回升再到经济增速上行，传导机制逐渐拉长，指

向宽信用政策对推动融资需求扩张、拉动经济增长的作用减弱。在本轮聚焦在向中

小微企业定向宽信用，且房地产融资约束没有放松的情况下，宽信用传导至融资需

求扩张，对利率的边际抬升作用有限。在四季度碳减排定向支持工具等创新型货币

政策工具仍然给予市场“定向降息”想象空间，且未来 4 个月“降准”可能性并未

完全打消的情况下，中债收益率并未穷尽下行的空间。 

 风险提示：通胀掣肘。货币政策加码宽松的前提是通胀率不会形成掣肘，8 月 PPI

同比增速超过 5 月份的高点显示年内通胀率依旧维持高位震荡，且上中下游之间

利润重分配加剧经济不平衡，中观经济的“通胀”压力并未完全缓解要求政策更加

着眼于解决结构性问题，若三季度至四季度通胀率“二次冲高”，或狙击央行货币

政策宽松的节奏。 
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9月 10日央行发布8月份金融统计数据显示：新增人民币贷款 1.22万亿元，

同比少增 631 亿元，本币信贷余额增速回落 0.9 个百分点至 12.10%；新增社会融

资规模 2.96 万亿元，同比少增 6,295 亿元，社融存量增速回落 0.4 个百分点至

10.30%；M2 同比增长 8.20%，分别比 7 月和去年同期回落 0.1%和 2.2%；M1同

比增长 4.2%，分别比 7 月末和去年同期低 0.7%和 3.8%。社融和信贷增速惯性滑

落指向经济融资需求依旧疲弱，但是信用周期已在平滑筑底，信贷增长和社融增

速或在四季度抬升。 

1. 信贷需求惯性滑落、平滑筑底 

1.1. 社融：增速延续惯性下行 

社融三季度惯性滑落筑底、四季度或有抬升。8 月社会融资规模存量同比增

速较 7 月份的 10.70%回落 0.4 个百分点至 10.30%，剔除政府债之后的“旧口径

社融”增速则为 9.6%，回落 0.2 个百分点。从主要拖累项目来看，基于 2020年

8月份较高基数的政府债券净融资、2021年以来逐月循序渐进收缩的“表外融资”

和体现实体经济融资需求的企业中长期信贷等因素交互作用，造成 8 月份社融存

量增速惯性滑落的特征。 

图 1：8 月份新增社会融资规模构成（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

1.2. 信贷：期限结构短期化 

社融分项对实体经济发放贷款增加 1.27 万亿元，和去年同期相比少增 1,488

亿元；增添非银贷款之后的金融机构口径新增本币贷款 1.22万亿元，比上年同期

少增 631亿元。信贷总量不弱且投放节奏没有弱于季节性。然而分部门拆解信贷

结构，居民和企业部门中长期融资需求继续回落，信贷期限结构短期化，8月份企

业部门和居民部门中长期信贷占比回落 4.84 个百分点至 77.66%。 
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图 2：8 月份新增人民币贷款构成（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 3：信贷期限结构短期化 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

从企业部门来看，8 月份新增企业贷 6,963 亿元，同比多增 1,166 亿元。其

中短期贷款、票据融资和中长贷款分别新增-1,149 亿元、2,813 亿元和 5,215 亿

元，和 2020 年 8 月份相比分别多减 1,196、多增 4,489、少增 2,037亿元。企业

部门融资结构显示出：（1）在二季度度过经济景气度高点后，企业部门资本开支

增速放缓，拖累中长期信贷增长；（2）企业部门多短期贷款萎缩表明企业部门日

常经营性现金流需求较低，且经过二季度经营贷违规流入房地产的专项整治在 7

月底结束之后，短期贷款需求弱化；（3）在企业部门资本开支需求减弱的同时，

金融机构依赖票据冲量抵补信贷额度，且央行“引导金融机构开展票据贴现和标

准化票据融资”政策导向支撑票据融资维持高位。 

从居民部门来看，8 月份新增居民贷款 5,755 亿元，同比少增 2,660 亿元。

其中短期贷款、中长期贷款分别新增 1,496 和 4,259 亿元，和 2020年 8月同期

相比分别少增 1,348 和 1,312亿元。体现购房按揭贷款的中长期信贷和指向消费

需求的短期信贷同步走弱，指向 2021 年下半年趋严的房地产信贷政策继续管控
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居民部门按揭贷款增长，根据不完全的微观调研，从 6 月份开始部分银行信贷额

度已经用完，再无新增房贷额度可批，且按揭贷款放款流程从 2020 年底的 3 个

月周期延长至 2021 上半年的 4个月，再到 6月份之后的 6个月乃至更长，均制

约居民部门中长期贷款增长。 

1.3. 债券融资：“市场信用”已现拐点 

“市场信用”度过拐点、缓慢攀升。8 月企业债净融资 4,341亿元，同比多增

682 亿元。从 Wind口径统计的企业债到期和发行来看，尽管 7月初“降准”推动

无风险利率下降，但是 7月至 8月企业债总发行量分别为 8,901 亿元和 8,313亿

元，净融资额则为 8,597 亿元和 7,905亿元，在市场利率下滑的背景下企业债融

资反而连续缩量，说明在企业融资行为之外，行业监管因素或也对债券融资产生

了引导作用。若以企业信贷和企业债净融资之和指征“市场信用”，则“市场信用”

已在 5月份度过拐点。截止 9月 10日统计，9月份企业债总发行量已经达到 4,965

亿元，净融资量攀升至 4,663亿元，若企业债融资延续此趋势，则 9月份企业债

融资或超过 6 月份的峰值水平。 

 

图 4：“新增信贷+企业债券”表征的“市场信用”已经触底回升 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

8 月份政府债券净融资 9,738 亿元，同比少增 4,050亿元。8月份政府债券净

融资规模达到 9,738 亿元，较 7月份的 1,820亿元环比大幅回升，且达到年内新

高，然而对比 2020 年 8 月至 9 月分别达到 13,788 亿元和 10,116亿元的基数相

比，预计 9 月份政府债券净融资或依旧对社融增速形成小幅拖累。9 月 8 日国家

发改委表示“指导督促各地方对今年后几个月拟发行专项债券的项目，抓紧完成

开工前的各项准备工作，推动专项债券发行后尽快投入项目建设”，按照未来 4个

月的财政工作要求，留足部分专项债额度待 12月份发行的财政“后置”或从基数

层面推动社融增速在四季度走高。 
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表 1：2021 年 9月至 12 月利率债发行预测 

月份  
国债净发行预测 

（1） 

地方政府专项债发行预测 国债净发行+新增地方专项债供给 

根据 1 月至 8 月发行进度 

（2） 

完全根据计划发行 

（3） 

 

（1）+（2） 

 

（1）+（3） 

3 月 1226  264  264  1490  1490  

4 月 -303  2056  2056  1753  1753  

5 月 2064  3520  3520  5584  5584  

6 月 2635  4303  4303  6939  6939  

7 月 -1658  3392  3392  1734  1734  

8 月 4381  5182  6300  9563  10681  

9 月（E） 6806  3583  4522  10389  11328  

10 月（E） 2774  4833  4520  7607  7294  

11 月（E） 2567  4833  4520  7399  7086  

12 月（E） 7800  4833  4520  12633  12320  

资料来源：Wind、德邦研究所 

1.4. 票据融资：和新增信贷同向并行 

9 月 1 日召开的国常会上，在通过新增 3000亿元支小再贷款和支持票据再贴

现之外，提出要“引导金融机构开展票据贴现和标准化票据融资，人民银行提供

再贴现支持，缓解中小微企业占款压力”，结合票据融资利率从 8月下旬开始回升，

市场依据经验性的票据“冲量”和中长期信贷投放之间负相关的经验，我们认为 8

月份之后实体经济票据融资需求下降，中长期信贷投放回升。而从 8 月份金融数

据结构来看，票据融资当月环比增加 1,042 亿元至 2,813亿元的同时，中长期信

贷亦环比增加 563 亿元至 9,474亿元，8月份“信贷多增、票据不弱”的格局或

延续至 9 月，体现出针对中小微企业的“政策性支持票据融资以缓解流动性”的

定向“宽信用”政策和总量政策趋松的并行不悖。 

 

图 5：票据融资“冲量”不阻碍中长期信贷投放 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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2. 企业活化程度下降、M2-M1“剪刀差”扩张 

 

图 6：2021 年三季度财政存款少收且缓支  图 7：8 月 M2-M1 剪刀差和 CPI-PPI剪刀差延续“背离” 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

8 月份 M2 同比增长 8.2%，较 7 月回落 0.1 个百分点；M1 同比增长 4.2%，

较 7 月回落 0.7 个百分点，M1 增速较多下行推动 M2 与 M1剪刀差扩张。（1）居

民部门存款增加 3,338 亿元，同比少增 635 亿元，且企业部门存款增加 5,608亿

元，同比少增 1,883 亿元，指向企业部门流动性条件走弱的 M1 较多下行，或是

继续受到房地产销售放缓的影响，当房地产这一“信用派生机制”受限之后，从居

民存款向企业存款的转移机制失效，信用扩张机制的缺失或继续是“宽信用”政

策的阻点。（2）从走阔的 M2-M1剪刀差和财政存款之间的关系来看，8月份财政

存款增长 1,724 亿元，和 2020 年同期相比少增 3,615 亿元，财政存款少增的原

因依然是和 2020 年 8 月相比，今年 8 月政府债券融资相对较少，且财政支出力

度弱于去年，体现在央行资产负债表中 2021 年 7 月财政存款余额同比增速超过

20%。 

图 8：8 月份新增人民币存款构成（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 
 

3. 货币政策应对：结构性“定向宽信用” 

7 月份“降准”之后，总量型货币政策已然连续两个月静默，8月 23日央行

在信贷形势分析座谈会表示“加大信贷对实体经济特别是中小微企业的支持力度”；

8 月 26 日央行在“金融支持巩固拓展脱贫攻坚成果 全面推进乡村振兴电视电话
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