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实际融资难言改善，利率仍将维持低位  

——2021 年 8 月金融数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：2021 年 9 月 10 日，中国人民银行公布 8 月货币金融数据。社融新增 2.96

万亿，同比少增 0.63 万亿，前值 1.06 万亿，存量同比增速 10.3%，前值 10.7%；

人民币贷款新增 1.22 万亿，同比少增 631 亿元，前值 1.08 万亿；M2 同比增速

8.2%，前值 8.3%。 

 

核心观点：8 月新增社融略超市场预期，表现超出季节性因素，主要受两方面因

素驱动：一是，滞后发行的政府债券融资开始发力，带动直接融资多增 6858 亿

元(与 2019 年同期相比)；二是，根据现有数据倒推 8 月其他融资新增 2054 亿

元，相较 2019 年同期多增 1434 亿元。向前看，政府债券仍有约 39179 亿元新

增额度未使用，相较去年同期多 13280 亿元，将对后续新增社融形成较强支撑。

因而，预计社融增速将于 9 月探明底部，四季度逐渐回升至 10.5%左右。 

市场方面，8 月新增社融虽然小幅超出市场预期，但结构表现并不亮眼，表内信

贷需求仍然较为疲弱，尤其是表征实际融资需求的对私、对公信贷，均延续同比

收缩态势。同时，考虑到经济增速下行节奏有所加快，货币政策易松难紧。因而，

预计十年期国债收益率仍将保持低位震荡，等待货币政策的进一步反映。 

 

社融：直接融资开始发力，社融收缩渐近尾声 

8 月新增社融 2.96 万亿元，小幅高于市场预期，主要源于直接融资以及尚未公

布的其他融资，对新增社融形成明显拉动作用。 

结构上来看，与 2019 年同期相比，8 月表内融资多增 249 亿元，表外融资少增

43 亿元，直接融资多增 6858 亿元。另外，从目前已经公布的分项来看，表内融

资、表外融资以及直接融资规模仅为 27546 亿元，距离 2.96 万亿元仍有约 2054

亿元的其他融资，据此推算，相较 2019 年同期，其他融资多增 1434 亿元。 

 

信贷：信贷需求较为疲弱，信贷结构持续恶化 

8 月新增信贷 1.22 万亿，与 2020 年同期相比少增 631 亿元，与 2019 年同期相

比多增 100 亿元。总量上来看，新增信贷需求较为疲弱，对表外融资收缩的承

接作用大幅减弱。结构上，票据融资是主要的支撑项，居民贷款和企业贷款均呈

现同比收缩态势。可以看到，今年以来，新增对公中长期贷款占新增信贷的比例

持续下行，而新增票据融资占新增信贷的比例持续上行。 

在信贷资源供给充裕，企业信贷需要明显回落的背景下，我们看到，8 月下旬同

期限银票转贴现利率与 SHIBOR 利差明显收窄，表明商业银行月末冲量意向有

所缓和，通过下沉信贷主体等措施加大信贷投放的意愿有所增强。因而，预计后

续新增信贷仍有支撑，不会明显走弱，但也难言改善。 

 

货币：M1 增速大幅下行，利率预计低位震荡 

M1 同比增速大幅下行，反映企业活力有所收缩。8 月 M2 同比增速为 8.2%，较

7 月小幅下行 0.1 个百分点；M1 同比增速为 4.2%，较 7 月大幅下行 0.7 个百分

点；M2 与 M1 同比增速差，由 3.4 个百分点走阔至 4.0 个百分点。 
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事件：2021 年 9 月 10 日，中国人民银行公布 8 月货币金融数据。社融新增 2.96

万亿，同比少增 0.63 万亿，前值 1.06 万亿，存量同比增速 10.3%，前值 10.7%；

人民币贷款新增 1.22 万亿，同比少增 631 亿元，前值 1.08 万亿；M2 同比增速

8.2%，前值 8.3%。 

 

核心观点： 

8 月新增社融略超市场预期，表现超出季节性因素，主要受两方面因素驱动：一

是，滞后发行的政府债券融资开始发力，带动直接融资多增 6858 亿元(与 2019

年同期相比)；二是，根据现有数据倒推 8 月其他融资新增 2054 亿元，相较 2019

年同期多增 1434 亿元。向前看，政府债券仍有约 39179 亿元新增额度未使用，

相较去年同期多 13280 亿元，将对后续新增社融形成较强支撑。因而，预计社

融增速将于 9 月探明底部，四季度逐渐回升至 10.5%左右。 

市场方面，8 月新增社融虽然小幅超出市场预期，但结构表现并不亮眼，表内信

贷需求仍然较为疲弱，尤其是表征实际融资需求的对私、对公信贷，均延续同比

收缩态势。同时，考虑到经济增速下行节奏有所加快，货币政策易松难紧。因而，

预计十年期国债收益率仍将保持低位震荡，等待货币政策的进一步反映。 

 

一、 直接融资开始发力，社融收缩渐近尾声 

 

8 月新增社融 2.96 万亿元，小幅高于市场预期(Wind 一致预期)，主要源于直接

融资以及尚未公布的其他融资，对新增社融形成明显拉动作用。 

结构上来看，与 2019 年同期相比，8 月表内融资多增 249 亿元，表外融资少增

43 亿元，直接融资多增 6858 亿元。另外，从目前已经公布的分项来看，表内融

资、表外融资以及直接融资规模仅为 27546 亿元，距离 2.96 万亿元仍有约 2054

亿元的其他融资，据此推算，相较 2019 年同期，其他融资多增 1434 亿元。 

 

图 1：8 月新增社融略强于季节性  图 2：8 月新增社融结构 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据截至 2021 年 8 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据截至 2021 年 8 月 
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图 3：8 月社融新增与 2020 年同期比较  图 4：8 月社融新增与 2019 年同期比较 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

政府债券融资开始发力，向前看，年内仍将对新增社融形成明显支撑。根据 Wind

债券发行数据，8 月政府债券总发行量为 15444 亿元，总偿还量为 5929 亿元，

净融资额为 9515 亿元。 

向前看，截至 2021 年 8 月末，剔除占用 2020 年额度的 682 亿元后，地方政府

债券新增 24082 亿元，占全年地方政府债务新增限额的 54%左右；国债净融资

额 8471 亿元，占全年中央赤字额度的 31%左右。也就是说，9 月-12 月，政府

债券融资仍有 39179 亿元的新增额度。相较去年同期 25899 亿元的新增政府债

券融资量，预计多增 13280 亿元，平均到每个月便是多增 3320 亿元。因而，预

计政府债券融资仍将对 9 月-12 月的新增社融形成较强支撑。 

 

图 5：8 月政府债券融资开始发力  图 6：政府债券后续到期量将明显收缩 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                            数据截至 2021 年 8 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                            数据截至 2021 年 8 月 

数据说明：2021 年 9 月-12 月政府债券总偿还量，是基于 2021 年 9 月 10 日之前已发行

的政府债券的到期日推测得出                                                                   

 

表外融资收缩幅度趋于缓和，向前看，表内票据对表外票据挤压的缓和趋势预计

将会延续。8 月未贴现银行承兑汇票新增 127 亿元，相较于 3 月到 7 月份月均

-1582 亿元的新增量，收缩趋势得到明显改善。这主要得益于两个方面的因素，

一是，相较于去年同期，一级市场的票据承兑量有所上行；二是，人民银行于 8

月 23 日召开金融机构货币信贷形势分析座谈会，向商业银行传递出“增强信贷

总量增长的稳定性”的政策要求，使得商业银行通过票据贴现冲量的需求有所缓
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和。向前看，预计这一趋势在年内将会得到延续，表外融资对新增社融的拖累，

将主要集中于信托贷款和委托贷款。 

 

图 7：8 月票据承兑、贴现矛盾有所缓和  图 8：8 月下旬票据贴现利率明显上行 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                            数据截至 2021 年 8 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                            数据截至 2021 年 8 月 

二、 信贷需求较为疲弱，信贷结构持续恶化 

 

信贷需求较为疲弱，信贷结构持续恶化。8 月新增信贷 1.22 万亿，与 2020 年同

期相比少增 631 亿元，与 2019 年同期相比多增 100 亿元。总量上来看，新增信

贷需求较为疲弱，对表外融资收缩的承接作用大幅减弱。结构上，票据融资是主

要的支撑项，居民贷款和企业贷款均呈现同比收缩态势。可以看到，今年以来，

新增对公中长期贷款占新增信贷的比例持续下行，而新增票据融资占新增信贷的

比例持续上行。 

 

图 9：8 月新增人民币贷款较为疲弱  图 10：新增信贷中的对公中长期贷款占比下行 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                            数据截至 2021 年 8 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                            数据截至 2021 年 8 月 

数据说明：图中数据为各个分项新增贷款占新增信贷的比例 
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图 11：8 月信贷新增与 2020 年同期比较  图 12：8 月信贷新增与 2019 年同期比较 
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居民端来看，一方面，3 月份以来央行等部委持续收紧房贷政策，并逐步收紧违

规流入房地产领域的信贷排查工作，叠加部分城市已经开始上调房贷利率，房贷

政策趋紧的效果开始逐渐显现。同时，可以看到，百城住宅价格指数同比增速自

5 月以来持续收缩，地产销售面积与销售额同比增速也呈现明显回落态势。另一

方面，8 月份新冠疫情本土确诊病例的增加，社交限制也在一定程度上对居民消

费产生了负面影响，进而对居民短期信贷产生拖累。 

 

表 1：清查消费贷违规流入购房领域的政策 

出台时间  具体政策 

2021-09-01 
 
长沙市政府办公厅出台《关于加强我市住房租赁市场管理的意见》，规定禁止套取使用住房租赁消费贷款，不得以租金分期、租金优惠等

名义诱导承租人使用住房租赁消费贷款。 

2021-07-22 
 
住建部表示，下一步将完善房地产企业三线四档融资管理规则，落实银行房地产贷款集中度管理，坚决查处经营贷、消费贷、信用贷违规

用于购房。 

2021-06-17 
 
河南银保监官网印发《河南银行业保险业支持郑州市高质量发展的指导意见》的通知，严控个人经营性贷款和消费贷款等各类资金违规流

入房地产领域，努力促进郑州市房地产市场平稳健康发展。 

2021-06-16 
 
无锡市发布《市县联动、促进房地产市场平稳健康发展》的通知，要加强部门协同，形成调控合力；要联手金融监管部门采取措施，严查

经营贷、消费贷违规流入房地产市场。 

2021-06-15 
 

4 月中旬以来，厦门市 10 部门联合开展整治二手房市场专项行动，通过自查及监管排查查实贷款违规流入房地产领域 2725 笔共计 17.93

亿元，其中确认被“炒房”组织直接套取 114 笔共计 1.01 亿元。 

2021-06-03 
 
天津银保监局、人民银行天津分行、天津市住房与城乡建设委员会联合向社会发布经营用途贷款违规流入房地产领域风险提示，强调经营

用途贷款等信贷资金不得违规用于购房、结清房贷、偿还其他渠道垫付的房款。 

2021-03-26 

 
中国银保监会办公厅、住房和城乡建设部办公厅、中国人民银行办公厅发布《关于防止经营用途贷款违规流入房地产领域的通知》，提出

各银保监局、地方住房和城乡建设部门、人民银行分支机构要联合开展一次经营用途贷款违规流入房地产问题专项排查，于 2021 年 5 月

31 日前完成排查工作，并加大对违规问题督促整改和处罚力度。 

2021-03-18 
 
深圳银保监局、人行深圳市中心支行下发《关于辖内银行经营性贷款有关问题的通报》，通报了 3 起典型案例，并要求辖内银行对经营贷

违规进入楼市等现象进一步强化管理。 

资料来源：百度新闻、搜狐新闻、中国政府网等，光大证券研究所整理 
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