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◎摘要： 

8 月 M2 同比增长 8.2%，较上月回落 0.1 个百分点，社融同比增

速回落 0.4 个百分点。今年财政投放或将在四季度逐步发力，预计对社

融增速有所支撑。8 月新增贷款略低于预期，主要受居民信贷和企业中

长期贷款的拖累，信贷结构继续恶化。同时，8 月受到洪涝灾害等影响，

企业存在短期资金需求度过疫情和汛情难关；且银行贷款投放受阻，主

要通过票据贴现来占用信贷额度，因此 8 月票据处于高位。整体来看，

拖累社融下行的主要因素在边际弱化，3-5 月是社融的快速下行期， 6-9

月或是社融的震荡探底期，下行斜率逐步放缓；四季度随着基数效应下

降以及政府债券放量，社融增速将触底回升。 

8 月新增人民币贷款 1.22 万亿元，环比多增 1400 亿元，较去年

同期少增 631 亿元，8 月新增贷款略低于预期，主要受居民信贷和企业

中长期贷款的拖累。从结构来看，8 月居民贷款新增 5755 亿元，同比少

增 2660 亿元，其中，新增居民短期贷款 1496 亿元，同比少增 1348 亿

元，新增居民中长期贷款 4259 亿元，同比少增 1312 亿元。居民贷款增

量有所收窄，在短期贷款方面，8 月整体消费仍未回到疫情前水平，整

体表现仍弱，政策抑制房地产炒作，收紧消费贷和企业经营贷，短期贷

款或将持续放缓。在中长期贷款方面，一线城市房市受调控政策影响逐

步降温，对居民中长期贷款的拉动边际放缓。8 月企业贷款新增 6963

亿元，同比少增 1166 亿元。其中短期贷款、中长期贷款分别为-1149 亿

和 5215 亿元，同比分别少增 1196 亿元和少增 2037 亿元，新增票据融

资 2813 亿元，同比多增 4489 亿元。由于去年同期投放了大量的短期贷

款，今年在短期贷款集中到期的情况下，短贷增速有所下降。在中长期

贷款方面，仍受到房地产调控的压制。由于 8 月洪涝灾害等影响，企业

存在短期资金需求度过疫情和汛情难关；且银行贷款投放受阻，主要通

过票据贴现来占用信贷额度，因此 8 月票据处于高位。 

相关研究报告 

   

  

 

 

据央行数据，M2 同比增长 8.2%，前值为 8.3%；新增人民币贷

款 1.22 万亿，比上年同期少增 631 亿元，前值为 1.08 万亿元；社

会融资规模增量为 2.96 万亿元，比上年同期少 6295 亿元，前值为

1.06 万亿元。 

数据要点 
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8 月份社会融资规模增量为 2.96 万亿元，较去年同期少增 6253

亿元。8 月社融存量增速 10.3%，较 7 月份持续回落 0.4 个百分点。从

新增社融的结构来看，去年政府债券融资基数较高，使得政府债券同比

增速明显下行，从而拉低社融增速。8 月新增信贷 1.22 万亿元，同比去

年少增 600 亿元，8 月份信贷季节性偏弱，企业中长期需求有所下降；8

月信托贷款、委托贷款与银行未贴现承兑汇票等“非标”资产合计减少

1058 亿元，同比少增 1768 亿元，非标持续收缩。8 月企业债券融资增

加 4341 亿元，同比少增 682 亿元，主因疫情和灾害影响下企业融资需

求增加。政府债券去年基数较高，去年 8 月政府债券净融资 1.38 万亿，

而今年政府债券发行节奏之后，当月政府债券净融资 9738 亿元，同比

少增 4050 亿元。今年财政投放或将在四季度逐步发力，预计对社融增

速有所支撑。整体来看，拖累社融下行的主要因素在边际弱化，3-5 月

是社融的快速下行期， 6-9 月或是社融的震荡探底期，下行斜率将会放

缓；四季度随着基数效应下降以及政府债券放量，社融增速将触底回升。 
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图 1  新增贷款数据 

 
资料来源： Wind 数据 

 

图 2  社会融资总量  图 3  M1 及 M2 增速 

 

 

 

资料来源：Wind 数据  资料来源：Wind 数据 
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