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事件： 

2021 年 9 月 10 日，央行公布了 8月份的金融统计数据： 

（1）M2同比增长 8.2%，增速较 7月回落 0.1 个百分点； 

（2）M1同比增长 4.2%，增速较 7月回落 0.7 个百分点； 

（3）新增人民币贷款 1.22 万亿，同比少增 631 亿； 

（4）社会融资规模新增 2.96 万亿，同比少增 6253 亿，社融增速为 10.3%，

较 7月份下降 0.4 个百分点。 

 

点评： 

一、8月份新增人民币贷款延续7月“总量尚可、结构欠佳”状态，对公贷款增

长疲软，银行仍面临“结构性资产荒”压力 

2021 年 8 月新增人民币贷款 1.22 万亿，同比少增 631 亿，基本符合我们的预

期。尽管 8月份贷款总量尚可，但结构依然欠佳，主要呈现如下特点： 

（1）对公贷款增长较为疲软，中长期贷款景气度有所下滑。8月份新增对公短

贷-1149 亿，同比多减 1196 亿，且今年 1月份以来同比持续回落，部分需求由票据

业务填补。对公中长期贷款景气度同样有所回落，8月份新增 5215 亿，同比少增

2037 亿，占全部新增贷款比重为 42.75%，较去年同期回落约 14 个百分点，显示

出企业资本开支类支出有减弱态势。从整个 8月份对公贷款投放来看： 

一是融资需求依然较弱。高频数据显示：8月以来，工业生产景气度依然不高，

粗钢日均产量均值为 208 万吨/天，环比下降 6.78 万吨/天，高炉开工率环比上行

2.38 个百分点至 57.32%，但仍明显低于上半年水平。同时，在 PPI 与 CPI 缺口走

阔情况下，加工制造业企业生产经营成本较高，在获得信贷资金后，不排除部分企

业更多用于债务偿还，而非生产性投资，进而造成融资需求偏弱。 

二是对公贷款利率已处于较低水平，性价比有限。预计 8月份信贷投放依然呈

现“两头凸、中间凹”的特点，股份制银行信贷投放相对疲软，对公贷款连续两个

月呈现负增长。根据央行披露的数据：今年 1-7 月份对公贷款利率均值为 4.63%（对

优质企业贷款利率大致为 1Y-LPR），较 2020 年 12 月份均值仅小幅上行 2bp，显

示出今年在货币政策回归正常化情况下，贷款利率呈现出较强的“阻尼系数”。对

于股份制银行而言，较低的对公贷款利率已弱化了信贷业务的 EVA 比价和商业可持

续性原则，投放对公贷款的经济效益相对较差，结构性有效需求不足和风险偏好下

降导致的同时存在“不会投”和“不敢投”的情况。受此影响，部分银行对公贷款

投放不足，并上调了下半年债券投资额度。 

三是房地产开发贷持续负增长，城投平台新增融资减弱。Q2以来，银行对于房

地产企业开发贷持续压量，造成这种现象的原因： 

（1）受 2020 年 12 月末出台的房地产贷款集中度管控政策，以及MPA 考核约

束（增量、存量占比）的影响，银行在年初开门红集中投放后，后续会有逐步调整

的诉求。 

（2）各地监管部门对于银行投放房地产企业开发贷的授信集中度，逐步强化相

关要求，造成部分集中度较高的银行表内开发贷压降。 

 

要点 
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（3）目前，银行对于房地产企业贷款投放实施名单制，主要投放对象仍为

头部机构。而在影子银行持续萎缩，弱资质房地产企业现金流压力加大，部分房

企连续出现信用违约事件，使得银行风险偏好有所下降，整体对于房地产企业授

信从紧。 

另一方面，随着城投平台隐性债务监管趋严，部分更加侧重风险管控的国股

银行，对城投平台的新增贷款投放支持减弱，加之政府债券发行后形成实物量需

要时间，使得银行面临一定结构性“资产荒”局面，低风险的合意资产供给不足。 

（2）按揭贷款继续受控增长，不排除在监管政策方面适当微调。8月份居

民中长期贷款新增 4259 亿，同比少增 1312 亿，连续四个月出现同比少增现象，

占全部新增贷款比重为 34.91%，较去年同期下滑 8.61 个百分点。Q2 以来受房

地产贷款集中度管控，以及部分热点城市调控升级影响，按揭贷款也受控增长。

同时，监管部门采取了严查个人经营性贷款违规进入楼市，控制 RMBS 发行规

模和速度以及窗口指导按揭贷款占比提升过快的机构加强管控等举措，按揭贷款

额度稀缺性提升。目前，房地产企业现金流压力较大，后续不排除监管在 RMBS

发行与投资、MPA考核中对于信贷结构的要求等方面适当微调，后续按揭贷款

利率上行空间可能也相对有限。 

（3）短期消费类贷款和信用卡贷款景气度有边际下降之势。8月居民短贷

新增 1496 亿，同比少增 1348 亿，且连续两个月出现同比少增现象。1-8 月份

累计新增 1.3 万亿，同比多增 1175 亿，4-8 月份新增 7252 亿，同比少增 5163

亿，若考虑到去年疫情得到有效控制后，居民消费需求出现恢复性增长，进而推

高居民短贷基数，且今年对消费贷违规进入楼市的监管趋严，这部分水分被挤出

后也会对数据造成一定影响。若对比 2019 年同期来看，今年 4-8 月份同比少增

1149 亿。整体来看，受 7月份以来疫情散点发生，抗疫举措从严等因素影响，

中小企业生存压力有所增加，居民端收入预期稳定性受到扰动，目前短期消费贷

款和信用卡的景气度有边际下降之势。但从贷款投放意愿看，在结构性资产荒的

情况下，商业银行均有加大零售非按揭领域信贷投放的意愿，资金供给相对充分，

价格也有较强下行动力。 

（4）8 月份票据融资延续正增长，预计 9月份情况有所改善，票据利率趋

于上行。量方面，8月票据贴现融资规模新增 2813 亿，同比多增 4489 亿，幅

度相对较大，且延续了 4月份以来的正增长态势，同比连续三个月呈现改善。价

方面，8月上中旬票据利率持续下行，1M国股转贴利率在 8月 23 日一度下行

至 0.54%，随后快速上行至 2.3%左右，而在月末再度小幅下行，即银行月末并

未显著的通过票据冲量满足贷款投放。结合票据融资的量价情况来看，我们有两

方面推测： 

一是 8月份整体信贷投放景气度并不高，银行上中旬收票力度较大，特别是

进入中旬阶段，收票需求较为旺盛，导致票据利率大幅下行。而进入下旬，银行

适度加大了非票据类信贷的投放力度，使得票据利率出现反弹。 

二是分机构类型来看，股份制银行“以票冲量”意愿更强，预计对全部金融

机构票据融资的贡献度超过 50%，较 7月份显著提升，且大致呈现“月初冲量、

月末调节”的特点。在此情况下，料国有大行和城农商行月末收票意愿弱于股份

制银行。 

9 月份以来，票据利率持续上行，这一情况与 7-8 月份有所不同。究其原因：

一方面，9月份是季末月份，银行信贷投放结构预计有所恢复，“以票冲量”情

况将得到改善。另一方面，去年 9月份票据承兑发生额为 1.77 万亿，显著高于

7-8 月份水平，即集中到期造成存量票源供给减少，也是造成 9月票据利率上行

的原因之一。 

（5）非银贷款投放下滑，既有季节性因素的影响，也与流动性环境不如 7

月份宽松有关。8月份非银贷款新增-681 亿，环比下降 2455 亿，但同比少减
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793 亿，有季节性因素的扰动（历史上，8月份非银贷款较 7月份多出现下滑）。

但更为重要的是，7月份在降准呵护之下，机构对未来流动性预期较为乐观，即

便在临近月末时点，资金融出业务依然积极，并未转向防御模式，加之信贷需求

偏弱，造成 7月份非银贷款增长较快。而 8月份政府债券净融资超过 9500 亿，

料超储率进一步下滑至 1%左右，流动性宽松度较 7月份下降，非银贷款环比大

幅下滑，一定程度上受资金面边际收敛的影响。 

表 1: 2021 年 8 月份新增信贷规模与结构（亿元） 

 
当月新增 环比变动 同比变动 

新增贷款 12200  1400  -631 

票据融资 2813  1042  4489  

居民短贷 1496  1411  -1348  

居民中长期贷款 4259  285  -1312  

非金融企业短贷 -1149  1428  -1196  

非金融企业中长期贷款 5215  278  -2037  

非银贷款 -681  -2455  793  

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

整体来看，在实体经济融资需求走弱的情况下，银行信贷投放延续“总量尚

可、结构不佳”特点。同时，房地产调控从严背景下，表内开发贷料将持续负增

长，按揭贷款受控增长，而城投平台隐性债务监管的趋严，使得银行依然面临一

定结构性资产荒压力。 

 

二、社融增量基本符合预期，预计增速将在 9月份“触底”，后续小幅反

弹 

8 月份新增社融 2.96 万亿，同比少增 6253 亿，基本符合市场预期。社融存

量同比增速为 10.3%，较 7 月份下降 0.4 个百分点。结构方面： 

（1）信用债融资基本稳定。8月份企业债净融资规模为 4341 亿，同比小

幅多增 682 亿。从信用评级来看，AA-以下信用债净融资规模不足 300 亿，占比

约 6.9%，同比下降约 25 个百分点。这反映出，今年企业债发行总量较为稳定，

但受部分企业信用违约事件影响，市场风险偏好下降，企业债发行结构表现不佳，

特别是 AA-及以下弱资质企业发行较为疲软，资源集中于优质企业。 

（2）非标融资延续压降态势。委托+信托贷款新增-1185 亿，同比多减 454

亿，显示出非标压降仍在延续。未贴现票据新增 127 亿，同比少增 1314 亿，固

然 8月份票据到期量有所下降，但票据融资的大增，对存量票据形成一定消耗。 

（3）政府债券发行节奏加快。8月份政府债券净融资规模为 9738 亿，环

比大幅改善 7918 亿，但同比依然少增 4050 亿，对社融增速形成约 1.6 个百分

点的拖累。对于后续政府债券供给，近期发改委下发通知，要求各地在 10 月底

前将一批符合条件、已完成前期工作的项目录入重大项目库，确保这批项目具备

尽快开工建设的条件。同时，要求地方将预留部分专项债额度 12 月发行。这是

对政治局会议要求“合理把握预算内投资和地方政府债券发行进度，推动今年年

底明年初形成实物工作量”的落实措施，也进一步强化了财政托底的预期。初步

测算，9-12 月份政府债券月均净融资规模有望在 8000 亿以上，旨在起到稳定基

建投资的作用。 

从 8 月份的社融数据表现看，影子银行融资仍处于压降通道，高风险地区直

接融资体系企业债融资力度减弱，使得银行“表外”信用体系面临持续供给收缩

压力，并对社融增速形成了较强拖累，后续需要表内融资发力来补位社融缺口， 

“表外不够、表内凑”力度需要适度加大。 
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对于 9月份社融数据，我们预测如下：（1）在狭义信贷额度放松情况下，

表内贷款增长仍将起到托底社融增速的作用，预计新增规模维持在 1.9-2.0 万亿。

（2）信用债依然呈现总量尚可，低评级发行较弱的特点，假定 9月份净融资同

比基本持平。（3）政府债券发行节奏继续加快，净融资预计在 1万亿左右。（4）

季末月份贷款核销规模加大，新增规模在 2000 亿左右。 

综合上述分析，我们预测 9月份社融增速维持在 10.2-10.3%之间，较 8月

份略有下滑，且为年内低点，10-12 月份则稳步小幅上行，全年社融增速维持在

10.8-11%区间。 

表 2：2021 年 8 月份社融总量与结构（亿元） 

 当月新增 环比变动 同比变动 

新增社会融资规模 29600  19000  -6253  

人民币贷款 12700  4309  -1501  

外币贷款 347  425  -50  

委托贷款 177  328  592  

信托贷款 -1362  209  -1046  

未贴现票据 127  2443  -1314  

企业债券融资 4341  1382  682  

非金融企业股票融资 1478  540  196  

政府债券融资 9738  7918  -4050  

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

三、M2同比增速延续回落态势，与M1 增速剪刀差进一步扩大，侧面反映

出企业生产经营活力的下滑，以及房地产企业现金流压力加大 

8 月份M2 同比增长 8.2%，较 7月份回落 0.1 个百分点。当月新增人民币

存款 1.37 万亿，同比少增 5700 万亿。 

表 3：2021 年 8 月份存款增长情况（亿元） 

 当月新增 环比变动 同比变动 

存款 13700 25000 -5700 

居民存款 3338 16938 -635 

企业存款 5608 18708 -1883 

财政存款 1724 -4284 -3615 

非银存款 993 -8583 3605 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

结构方面，一般存款（对公+零售）新增 8946 亿，同比少增 2518 亿；非银

存款新增 993 亿，同比多增 3605 亿；财政存款新增 1724 亿，同比少增 3615

亿。 

可以看到，在财政存款同比少增 3615 亿的情况下，一般存款增长依然同比

少增超过 2500 亿，且与非银存款形成“跷跷板”效应。除了社融口径贷款同比

少增 1501 亿的影响外，我们认为，另一个重要影响可能在于表外融资的持续萎

缩，从数据层面看，8月份委托+信托贷款同比多减 454 亿，显示出非标压降仍

在延续。不排除影子银行收缩规模可能比数据体现的情况更大一些。 

8 月份M1 同比增速为 4.2%，环比 7月份下行 0.7 个百分点，自今年 1月

份以来持续下滑。M2 与 M1增速剪刀差为 4%，较 7 月份扩大 0.6 个百分点，

且自 4月份以来呈现持续扩大态势。 
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一般而言，M1 是高流动性货币，可以作为衡量经济波动的先行指标。若

M1增速下滑，则反映出企业经营活动的降温，而房地产交易市场活跃度下降，

也是造成M1走弱的重要原因。那么，今年以来 M1增速的持续下行以及M2 与

M1增速剪刀差的扩大，既有去年基数逐月增加的影响，也能够从侧面反映出融

资渠道的萎缩已造成房地产企业现金流压力进一步加大，特别是弱资质主体资产

负债期限错配较为严重，销售回款和外源性融资难以覆盖债务到期。综合去年的

基数效应，以及当前的房地产市场调控政策来看，后续M1增速仍可能呈现下行

态势。 

 

风险提示 

信贷资源的区域分化进一步加大，区域性信用风险加剧。 
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