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8 月 M2 同比增速从 7 月的 8.5%回落至 8.2%，低于市场预期的 8.6%（图
表 1）。经季节性调整后，8 月 M2 月环比（非年化）增速持平于 0.9%。
值得注意的是，8 月财政存款上升 850 亿元，而去年 8 月为下降 3,900
亿元，财政存款同比多增拖累 M2 增速约 0.3 个百分点。由此，8 月财政
存款同比增速从 7 月的 6.1%大幅跳升至 16.7%。同时，8 月 M1 同比增
速从 7 月的 5.1%继续下跌至 3.9%，而季调月环比增速从 7 月的 0.3%下
探至-0.2%。 

8 月新增人民币贷款为 1.28 万亿元，低于市场预期的 1.37 万亿元但高于
去年 8 月的 1.09 万亿元。然而，与去年 8 月新增贷款相比，今年 8 月的
贷款多增主要源自短期贷款放量，这可能受益于近期短端利率下行，而
中长期贷款需求尚未有效回升。具体看，8 月新增住户部门中长期贷款
为 4,415 亿元，低于去年 8 月的 4,470 亿元；8 月新增非金融企业及机关
团体中长期贷款为 3,425 亿元，低于去年 8 月的 3,639 亿元。另一方面，
8 月新增短期贷款及票据融资升至 4,949 亿元，高于去年 8 月的 3,178 亿
元。 

8 月社会融资规模增量为 1.52 万亿元，高于市场预期的 1.3 万亿元但略
低于去年 8 月的 1.56 万亿元（图表 2）。值得注意的是，这是基于央行 7
月公布的新口径社融数据，其中资产支持证券与贷款核销两项已加回到
社融。8 月新口径社融的超预期主要是由于企业债净融资回升。从社融
分项来看，8 月信托贷款、委托贷款与银行未贴现承兑汇票等“非标”
资产新增融资同比继续大幅下降——8 月三项“非标”信贷资产合计余
额减少 2,674 亿元，而去年 8 月三者合计余额净增 1,303 亿元。然而，8
月企业债净融资显著回升至 3,376 亿元，明显高于去年 8 月的净发行量
1,137 亿元。 

8 月金融条件继续呈现企稳回升迹象，部分是因为地方债净发行量明显
上升。具体看， 

► 新社融口径下，8 月调整后的社融同比增速持平于 11.4%（调整后
的社融 = 社融 + 政府债券；图表 1）

1
：随着 8 月地方债净发行量

从去年 8 月的 4,190 亿元攀升至 7,655 亿元，调整后的社融同比增
速企稳。经季节性调整后，8 月调整后的社融月环比年化增速从 7
月 13.5%小幅回落至 12.6%，但仍高于 12%的中性水平，处于温和
“扩张”区域

2
。 

► 据我们估算，8 月“准 M2”
3
同比增速可能有所放缓。如果假设央

行外汇占款规模环比不变，我们估计 8 月“准 M2”同比增速可能
从 7 月的 10.3%小幅下降至 10.1%。 

► 此外，8 月货币市场利率下行，显示流动性条件较为宽松（图表 3）：
8月银行间同业拆借和质押式债券回购月加权平均利率均下降 18个
基点分别至 2.29%、2.25%。 
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8 月货币信贷数据所传递的信息喜忧掺半——一方面，调整后社融环比继续保持在 12%
年化增速以上，同比企稳，显示金融条件开始企稳。但另一方面，货币政策的传导向实
体需求的传导仍有待观察，而财政偏紧对总需求的压制仍然十分明显。具体看，M1 同比、
环比增速全面下滑，显示企业和/或地方政府现金流持续恶化。同时，财政存款违背季节
性规律而进一步上升，并继续抑制 8 月广义货币扩张，这与政府实施“积极财政政策”
的立场形成鲜明对比。当前政策组合的立场“不太自洽”，可能会继续拖累私人投资并压
制消费者情绪——财政政策趋紧，对金融机构的监管趋严，以及持续的环保、限产高压
都是抑制目前“稳增长”政策传导的“障碍”。另外，近期社保转由税务部门统一征收，
引发市场对实际有效社保费率上升的广泛忧虑，这些都不利于企业盈利的恢复和对未来
投资的信心

4
。在外需不确定性日益增强的环境下，当前的政策组合显然应该更协调、更

有力、且更全面地进行调整，以稳定预期并疏通当前“稳增长”政策的传导。否则，在
总需求不确定的环境下，当前的政策组合可能进一步“挤出”下游企业和私有部门的收
入和投资。 

 

图表 1: 8 月 M2 同比增速放缓，而调整后的社融增速企稳 

 

图表 2: 新增社融的构成：8 月新增“非标”融资同比大
幅收缩，而企业债净融资同比明显上升 

  

资料来源：CEIC，中金公司研究部 资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 3: 8 月银行间同业拆借月加权平均利率下降 18 个基点 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

 

                                                                 
4 请参见 2018 年 9 月 4 日发布的主题策略报告《降税费已是当务之急——从社保费由税务部门征收说开去》。 
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 成都市锦江区滨江东路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层 
邮编：610021 
电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 

     

厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 

厦门市思明区莲岳路 1 号 
磐基中心商务楼 4 层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99 号 
保利广场写字楼 43 层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9 号 
欧瑞蓝爵商务中心 10 层及欧瑞 
蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6 号 
万达中心 16 层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1 幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部  西安雁塔证券营业部 

宁波市高新区扬帆路 999 弄 5 号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1 号恒力城办公楼 
38 层 02-03 室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

 西安市雁塔区二环南路西段 64 号 
凯德广场西塔 21 层 02/03 号 
邮编：710065 
电话：（+86-29）8648 6888 
传真：（+86-29）8648 6868 

     

本中金公司研报由 gaoyb@cicc.com.cn 下载


