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[Table_Summary] 【事项】 

 
◆ 据央行 8 月金融统计数据，中国 8 月份社会融资规模增量为 2.43 万

亿元，较去年同期低 0.56万亿元；8月末广义货币(M2)余额同比增长

12.2%，较 7月份高 0.2个百分点；人民币贷款余额同比增长 10.9%，

增速较 7月末低 0.1个百分点。 

 

【评论】 

 
◆ 政策力度增强，实体需求偏弱。社融增量较去年同期有所减少，一是

受地方政府专项债发力靠前影响，年内专项债增量余额较少，地方专

项债规模收缩；二是企业债券融资需求减弱；三是新增未贴现银行承

兑汇票同比大幅多增，对社融支撑较强。 

◆ 居民信贷需求仍偏弱，房地产为主要拖累，企业总体融资需求仍未改

善。居民方面，尽管央行 8 月份下调了 5 年期 LPR利率 15 个 BP，部

分城市也随之调整房贷利率，但当前房地产预期未明显扭转，以房贷

为主的居民中长贷降幅较大。企业方面，助企纾困政策持续发力下，

企业贷款明显回暖，8 月短贷与中长贷均同比多增，但与此同时，企

业债券融资同比少增，反映企业总体融资需求不足。 

◆ 流动性有望保持宽松。受财政存款加速投放等因素影响，8月 M2增速

再创新高。往后看，货币政策主要在稳增长、稳物价、稳汇率间寻求

平衡。物价方面，国内通胀压力总体可控，不会对货币政策构成制约。

汇率方面，在不“大水漫灌”的条件下维持流动性宽松，促进国内经

济修复，有利于保持汇率稳定和跨境资金流动平稳。因此预计稳增长

仍是货币政策主要目标，偏宽松基调仍将延续。 

 

 

【风险提示】 
◆ 国内通胀压力加大 

◆ 美国通胀持续时间超预期，美联储持续大幅加息 
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图表 1：流动性充裕，但实体经济融资需求偏弱 

 
资料来源： Choice，东方财富证券研究所，数据截至 2022年 8月 

1、政策力度增强，实体需求偏弱 

8 月份社融增量较去年同期有所减少，分项来看，一是受地方政府专项债发力

靠前影响，年内专项债增量余额较少，地方专项债规模收缩，8 月政府债券净

融资同比少增 6693 亿元至 3045 亿元。二是企业债券融资需求减弱，8 月企业

债券融资同比少增 3501亿元至 1148亿元。三是流动性投放支撑社融，新增未

贴现银行承兑汇票同比多增 3358 亿元至 3485亿元。 

居民和企业贷款需求修复分化。从新增人民币贷款内部看，本月居民户新增人

民币贷款同比少增 1175亿元至 4580亿元，非金融性公司及其他部门同比多增

1787亿元至 8750亿元。一方面，居民信贷需求仍偏弱，房地产为主要拖累。8

月份居民部门短贷、中长贷同比多增 426、少增 1601亿元，其中以房贷为主的

居民中长贷降幅较大，尽管央行 8 月份下调了 5 年期 LPR 利率 15 个 BP，部分

城市也随之调整房贷利率，但当前房地产预期未明显扭转，购房者持观望态度

居多。另一方面，助企纾困政策持续发力下，企业贷款明显回暖。8 月非金融

企业短贷与中长贷均同比多增，与近期货币政策引导贷款利率下行，持续降低

实体经济融资成本有关，但与此同时，企业债券融资同比少增，反映企业总体

融资需求仍未改善。 

图表 2：居民和企业融资需求偏弱 

   

资料来源： Choice，东方财富证券研究所，数据截至 2022年 8月 
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2、流动性有望保持宽松 

财政存款加速投放，M2增速再创新高。8月份狭义货币(M1)余额同比增长6.1%，

增速较 7 月低 0.6 个百分点；流通中货币(M0)余额同比增长 14.3%，增速较 7

月高 0.4个百分点。M0、M1、M2等货币供应量指标继续高增的主要原因在于国

内保持流动性合理充裕政策加大发力，一方面，8月份财政存款同比少增 4296

亿元，财政存款的投放引发 M2增长；另一方面，8月末 30天移动平均的 R007

和 DR007 利率较 7 月末下行 21 和 20 个 BP，接近 2020 年疫后低点，流动性持

续宽松。 

图表 3：货币供应量指标增速回升  图表 4：银行间利率进一步下行 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2022年8月  资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2022年9月6日 

预计货币政策将延续宽松基调。当前货币政策主要在稳增长、稳物价、稳汇率

间寻求平衡。物价方面，国内通胀压力总体可控，不会对货币政策构成制约。

本月在猪肉价格大幅上涨的背景下，CPI同比增速不升反降，回落至 2.5%，主

要商品价格平稳，预计实现政府工作报告“3%左右”的 CPI同比增速目标难度

不大。汇率方面，稳经济、稳增长就是稳汇率。当前国内外货币政策错位背景

下，中美利差倒挂现象加剧，人民币贬值、外资流出等压力加大。但实际上人

民币与其他非美元货币相比，贬值幅度较小，如 2022年 1-8月，欧元、英镑、

日元分别相对美元贬值 12.4%、15.9%、20.4%，而人民币仅相对美元贬值 8.1%。

根据购买力平价理论，货币的价值取决于它对商品的购买力，购买力可进一步

拆分为“国内商品和服务总量/货币的数量”，意味着当一个国家实际 GDP增速

相对较高、货币存量增长相对较慢时，其货币购买力趋于上升，汇率升值预期

增强。因此在不“大水漫灌”的条件下维持流动性宽松，促进国内经济修复，

有利于保持汇率稳定和跨境资金流动平稳。 

图表 5：中美利差倒挂现象加剧  图表 6：人民币相对其他非美元货币升值 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2022年8月  资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2022年8月 
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【风险提示】 
 国内通胀压力加大 

 美国通胀持续时间超预期，美联储持续大幅加息 
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