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政策护航融资，LPR 年内有望续降 

——2022 年 8 月金融数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：2022 年 9 月 9 日，中国人民银行公布 2022 年 8 月货币金融数据。人民

币贷款新增 1.25 万亿元，前值 6790 亿元；社融新增 2.43 万亿元，前值 7561

亿元，存量同比增速 10.5%，前值 10.7%；M2 增速 12.2%，前值 12.0%。 

核心观点：8 月新增社融略高于市场预期，主要受益于未贴现银行承兑汇票等表

外融资同比大幅多增。政府端，政府债券融资节奏明显前置，导致政府部门净融

资明显回落；企业端，在政策性开发性金融工具以及融资利率下行的加持下，企

业部门净融资再度转为同比多增；居民端，汽车消费补贴等政策刺激下，汽车消

费景气度仍然明显高于往年同期，但商品房销售维持低迷，居民部门净融资呈现

长、短端分化态势。 

展望来看，后续社融增速大概率将会维持窄幅震荡，年末存在走弱压力，全年增

速在 10.3%左右。疫情反复对生产经营和线下消费的扰动，以及房地产市场走

势是最大的不确定性来源，LPR 年内有望继续调降。 

融资：企业中长贷有所修复，新增社融边际好转 

8 月新增社融略超市场预期，表外融资多增是主要的助推因素。从融资方式来看，

未贴现银行承兑汇票同比多增 3358 亿元，委托贷款同比多增 1578 亿元，信托

贷款同比少减 890 亿元，表外融资合计多增 5826 亿元，是 8 月新增社融略超市

场预期的主要推动因素。未贴现银行承兑汇票同比多增，主要源于疫情影响下企

业对于短期融资的需求上升，央行“8·22 信贷座谈会”后票据贴现规模有所收

缩也起到了一定助推作用。 

从融资主体来看，政府部门净融资同比少增 6693 亿元，居民部门净融资同比少

增 1175 亿元，是 8 月新增社融的主要拖累项；而企业部门净融资则再度转为同

比多增，但对新增社融的拉动作用明显弱于前期。 

展望：社融增速有望维持窄幅震荡，年末存在走弱压力 

政府层面，虽然今年政府融资节奏整体偏快，但 8 月国常会要求用好 5000 亿元

专项债结存限额，政府融资对新增社融的拖累有望减弱，在较强的宽信用政策诉

求下，无须过度担心政府融资的缺席。 

企业层面，考虑到央行追加 3000 亿元以上金融工具额度，加大对基础设施建设

和重大项目的支持力度，基建配套融资需求预计仍将保持旺盛。 

居民部门融资需求仍存在较高的不确定性，主要源于商品房销售预期仍存在较大

波动，但对新增社融的拖累作用大概率将明显弱于上半年。 

货币：信用扩张意愿不足，利率有望维持低位 

货币增速剪刀差小幅走阔，资金活力修复存在波动。8 月 M1 同比增速为 6.1%，

较 7 月下行 0.6 个百分点；8 月 M2 同比增速为 12.2%，较 7 月上行 0.2 个百分

点，一方面源于财政多支少收带来的基础货币被动投放，另一方面源于稳增长政

策诉求增强的背景下，商业银行信贷投放力度增强。 

实体信用扩张速度低于货币扩张速度，利率有望维持低位震荡。8 月社融存量同

比增速 10.5%，M2 同比增速 12.2%，社融与 M2 同比增速差由 7 月的-1.3 个百

分点进一步走阔至-1.7 个百分点，表明实体信用扩张速度明显低于货币扩张速

度，资金价格上行压力有限，利率有望维持低位震荡。 

风险提示：政策落地不及预期，新冠肺炎本土疫情大范围扩散，各地重大项目推

进不及预期。 
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1. 企业中长贷有所修复，新增社融边际好转 

 

8 月新增社融略超市场预期，表外融资多增是主要的助推因素。8月新增社融2.43

万亿元，略高于市场预期(Wind 一致预期为 2.04 万亿元)，同比少增 5571 亿元；

8 月新增信贷 1.25 万亿元，基本符合市场预期(Wind 一致预期为 1.36 万亿元)，

同比多增 390 亿元。 

从融资方式来看，未贴现银行承兑汇票同比多增 3358 亿元，委托贷款同比多增

1578 亿元，信托贷款同比少减 890 亿元，表外融资合计多增 5826 亿元，是 8

月新增社融略超市场预期的主要推动因素。未贴现银行承兑汇票同比多增，主要

源于疫情影响下企业对于短期融资的需求上升，央行“8·22 信贷座谈会”后票

据贴现规模有所收缩也起到了一定助推作用。 

另外，政府债券融资同比少增 6693 亿元，企业债券融资同比少增 3501 亿元，

是 8 月新增社融同比收缩的主要拖累因素。政府债券同比少增，主要源于今年政

府债券发行节奏整体前置；企业债券同比少增，则主要源于 7 月房企信用风险再

度发酵等因素。 

从融资主体来看，政府部门净融资同比少增 6693 亿元，居民部门净融资同比少

增 1175 亿元，是 8 月新增社融的主要拖累项；而企业部门净融资则再度转为同

比多增，但对新增社融的拉动作用明显弱于前期。 

 

图 1：政府债券和企业债券融资成为新增社融的主要拖累  图 2：政府部门和居民部门融资拖累新增社融 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据截至 2022 年 8 月  资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据截至 2022 年 8 月 

 

结构层面，政府债券发行节奏前置导致政府部门净融资明显回落，对新增社融形

成显著拖累；在政策性开发性金融工具以及融资利率下行的加持下，企业部门净

融资再度转为同比多增；汽车消费补贴等政策刺激下，汽车消费景气度仍然明显

高于往年同期，但商品房销售维持低迷，居民部门净融资呈现长、短端分化态势。 

 

政府端来看，政府部门的年度净融资额相对来说是较为透明的，为 3.37 万亿元

的赤字额度，3.65 万亿元的专项债新增额度，以及 5000 亿元地方专项债结存限

额，也就是说，今年政府部门融资净额大约在 7.52 万亿元上下。 

由于今年政府债券发行节奏整体前置，1-6 月地方政府通过专项债净融资 34114

亿元，基本将全年专项债新增额度发行完毕。因而，从 7 月份开始政府债券融资
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开始放缓，并由同比多增转为同比少增，对新增社融形成负向拖累作用。但随着

8 月国常会要求将 5000 亿元专项债结存限额在 10 月底前发行完毕，9-10 月政

府债券融资对新增社融的拖累作用有望减弱。 

 

企业端来看，8 月企业部门新增信贷 8398 亿元，同比多增 2200 亿元，其中，

对公中长期贷款同比多增 2138 亿元，超出往年季节性水平。归因来看，对公贷

款(尤其是对公中长期贷款)的同比多增，主要源于两个方面的因素： 

一则，6 月 1 日国常会调增政策性银行信贷额度 8000 亿元，6 月 29 日国常会进

一步提出设立 3000 亿元政策性开发性金融工具支持重大项目建设，随后，8 月

国常会再度追加 3000 亿元以上金融工具额度，并可以根据实际需要扩大规模。

相关金融工具在补充基建项目资本金，推动基建项目落地的同时，也增加了基建

配套中长期贷款需求。 

二则，8 月 15 日，人民银行超预期地将 OMO、MLF 中标利率等政策利率调降

了 10 个基点；随后，8 月 22 日，1 年期和 5 年期以上 LPR 报价利率分别下行 5

个和 15 个基点，社会综合融资成本再度明显下行，融资成本下行也有利于激发

实体企业的融资意愿。 

 

图 3：新增对公中长期贷款有所修复  图 4：票据融资大幅超出季节性水平 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                            数据截至 2022 年 8 月  资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据截至 2022 年 8 月 

 

居民端来看，居民部门净融资同比少增 1175 亿元，其中，短期信贷同比多增 426

亿元，中长期信贷同比少增 1601 亿元。 

一方面，4 月以来各地陆续推出汽车下乡和购车补贴措施，6 月疫情防控放开后，

线下消费场景的恢复叠加购车补贴政策，明显提振了居民购车情绪，虽然 7 月后

疫情反复，导致汽车消费景气有所回落，但相较往年同期仍处于较高水平。根据

中国汽车工业协会的数据，8 月日均汽车销量相较往年（2018 年-2021 年）同

期均值多增 9043 辆，从而推动汽车分期等贷款需求相对旺盛。 

另一方面，从 30 个大中城市的商品房销售数据来看，今年以来的商品房销售数

据相较往年同期较为疲弱，以个人住房按揭贷款为主的居民中长期贷款延续收缩

态势。随着年后多地放松限购限贷监管，30 大中城市商品房成交面积季节性缺

口在 6 月大幅收缩，进而带动居民中长期贷款需求有所修复，但 7 月后在“停

工停贷潮”等风险事件扰动下，商品房销售出现明显回落。  
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图 5：乘用车零售维持较高景气度对居民消费信贷形成支撑  图 6：30 大中城市商品房成交面积依然维持负缺口 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                         

数据说明：往年月均值表示 2018 年-2021 年当月的均值，数据截至 2022 年 8 月 

 资料来源：Wind，光大证券研究所                                         

数据说明：往年月均值表示 2018 年-2021 年当月的均值，数据截至 2022 年 8 月 

 

展望来看，后续社融增速大概率将会维持窄幅震荡，年末存在走弱压力，全年增

速在 10.3%左右。疫情反复对生产经营和线下消费的扰动，以及房地产市场走

势是最大的不确定性来源。 

政府层面，虽然今年政府融资节奏整体偏快，但 8 月国常会要求用好 5000 亿元

专项债结存限额，政府融资对新增社融的拖累有望减弱，在较强的宽信用政策诉

求下，无须过度担心政府融资的缺席。企业层面，考虑到央行追加 3000 亿元以

上金融工具额度，加大对基础设施建设和重大项目的支持力度，基建配套融资需

求预计仍将保持旺盛。居民部门融资需求仍存在较高的不确定性，主要源于商品

房销售预期仍存在较大波动，但对新增社融的拖累作用大概率将明显弱于上半

年。 

 

2. 信用扩张意愿不足，利率有望维持低位 

 

货币增速剪刀差小幅走阔，资金活力修复存在波动。8 月 M1 同比增速为 6.1%，

较 7 月下行 0.6 个百分点；8 月 M2 同比增速为 12.2%，较 7 月上行 0.2 个百分

点，一方面源于财政多支少收带来的基础货币被动投放，另一方面源于稳增长政

策诉求增强的背景下，商业银行信贷投放力度增强。 

M1-M2 同比增速由-5.3 个百分点走阔至-6.1 个百分点，表明资金活力的修复态

势存在波动。主要源于两方面因素：一是，疫情对居民部门储蓄意愿的影响较为

明显，居民部门存款增速高于企业部门；二是，在疫情所带来的不确定性影响边

际增强后，实体部门的经济预期有所减弱；三是，历史数据来看，企业活期存款

增速与商品房销售额增速具有较强的相关性，8 月商品房销售额继续回落，销售

回款少增拖累了企业活期存款。 

 

实体信用扩张速度低于货币扩张速度，利率有望维持低位震荡。8 月社融存量同

比增速 10.5%，M2 同比增速 12.2%，社融与 M2 同比增速差由 7 月的-1.3 个百

分点进一步走阔至-1.7 个百分点，表明实体信用扩张速度明显低于货币扩张速

度，资金价格上行压力有限，利率有望维持低位震荡。 
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