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政府债拉动社融新增超预期1

M1下探走势持续2

关注后续增量政策举措3
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➢ 8月社会融资规模新增3.03万亿元，市场预期新增2.7万亿元，前值7724亿元。
➢ 8月人民币贷款新增9000亿元，市场预期新增8850亿元，前值2600亿元。
➢ 8月M2同比增长6.3%，市场预期6.3%，前值6.3%；M1同比下降7.3%，前值下降6.6%

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院
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01 政府债拉动社融新增超预期

➢ 中国8月社融新增3.03万亿元，同比少增981亿元，超出市场预期，也好于季节性。
➢ 政府债为主要支撑。从结构上来看，本月社融主要分项中政府债券融资与信托贷款同比多增，尤其是政府债券，多增明显，其余

则普遍同比少增，其中人民币贷款依旧偏弱，是社融同比的主要拖累分项。

数据来源：iFinD ，太平洋证券研究院

社融当月新增规模 社融8月新增规模 社融各分项新增规模
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数据来源：iFinD ，太平洋证券研究院 数据来源：iFinD ，太平洋证券研究院
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01 政府债拉动社融新增超预期

信贷方面，
➢ 总量角度，同比依旧偏弱。8月新增人民币贷款9000亿元，同比少增4600亿元，小幅超出市场预期，但与2018年以来历史同期相比

仍处于偏低水平。
➢ 结构角度，实体融资意愿仍待提振，票据冲量持续。8月居民部门以及企事业单位信贷均同比少增，其中企业短贷继续同比多减，

实体部门融资意愿不佳，这与工业生产活跃度偏低、地产持续弱势运行、居民消费谨慎等因素有关。此外本月新增信贷的主要支
撑来自票据，票据冲量现象持续。

数据来源：Wind ，太平洋证券研究院
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01 政府债拉动社融新增超预期

➢ 实体弱信贷需求、“挤水分”等依旧是本月信贷走势的重要驱动。尽管8月信贷略超出市场预期，但其弱于季节性的表现以及实体
部门信贷偏弱的信贷结构表明，前期制约信贷新增空间的因素在本月延续，包括居民及企业偏弱的加杠杆意愿及挤水分操作等。

数据来源：Wind ，太平洋证券研究院

分项新增人民币贷款-单月 分项新增人民币贷款-累计
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01 政府债拉动社融新增超预期

信贷方面，
➢ 居民端，居民贷款新增1900亿元，同比少增2022亿元。其中短期贷款、中长期贷款分别新增716亿元和1200亿元，同比分别少增

1604亿元和少增402亿元。无论是短贷还是中长贷，本月居民端贷款表现与2018年以来的历史同期相比，均处于偏低水平，这一方
面表明目前居民部门消费有待提振，另一方面也反映出地产持续低迷运行的态势下，居民中长端加杠杆的空间受制。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

居民新增人民币贷款-单月 居民新增人民币贷款-累计
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01 政府债拉动社融新增超预期

信贷方面，
➢ 企业端，8月企业部门贷款新增8400亿元，同比少增1088亿元。其中短期贷款、中长期贷款分别新增-1900亿元和4900亿元，同比分别多减1499亿元、少

增1544亿元。企业部门短贷以及中长贷延续偏弱走势，一方面弱需求带动工业生产活跃度走低，企业投资意愿不高，这在本月PMI数据中也有印证；另
一方面地产及基建对企业中长贷的拉动也较为有限。

➢ 票据冲量现象持续凸显。8月票据融资5451亿,同比多增1979亿元，是本月信贷同比的主要支撑分项。在实体部门信贷需求偏弱的背景下，票据冲量现象
延续。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

企业新增人民币贷款-单月 企业新增人民币贷款-累计
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票据融资同比多增1979亿元
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01 政府债拉动社融新增超预期

信贷方面，
➢ 非银贷款方面，本月非银贷款再度转为负增长，新增规模为-1355亿元，同比多减997亿元，表现同样弱于季节性。非银贷款的负

增也使得本月社融口径下的信贷新增规模相对更高。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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01 政府债拉动社融新增超预期

表外融资方面，
➢ 非标融资同比多增，但幅度有限。8月非标融资1161亿元，同比多增156亿元。其中未贴现银行承兑汇票增加651亿元，同比少增

478亿元；信托贷款新增484亿元，同比多增705亿元；委托贷款新增26亿元，同比少增71亿元。结合本月票据融资同比明显多增来
看，票据冲量可能对本月未贴现银行承兑汇票的同比少增有一定影响。

表外融资新增规模

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院
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01 政府债拉动社融新增超预期

直接融资方面，本月直接融资表现相对亮眼，是社融同比多增的重要贡献。
➢ 政府债券方面，8月政府债券融资16130亿元，同比多增4371亿元。本月政府债券融资录得今年单月的最大规模，也是社融数据的

主要支撑分项，可能受专项债发行提速的驱动。关注后续资金落地以及实物工作量形成情况。
➢ 企业债券方面，8月企业债券融资1692亿元，同比少增1096亿元，其中城投债为净偿还，负增规模超700亿元。企业债券融资规模

的收缩可能受发行成本抬升的影响。

政府债券融资 企业债券融资

数据来源：iFinD ，太平洋证券研究院数据来源：iFinD ，太平洋证券研究院
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➢ 8月M1同比-7.3%，较上月回落0.7个百分点，连续5个月负增长并且延续了今年2月份开始的回落趋势。M1同比持续下行，一是反映出实体经济活力较弱，
资金活化程度不高，尤其是地产销售持续运行在偏低水平，居民部门向企业活期存款的转移规模有限；二是表明挤水分操作下，活期存款定期化以及存
款向理财产品的迁移或在延续。

➢ 8月M2同比6.3%，持平于前值，符合市场预期。本月M2走势相对稳定，考虑到本月政府债券发行提速，后续财政支出如果能随之加快，向实体加快释放
回收的流动性，可对M2同比提供一定支撑。

➢ 存款结构来看，8月存款新增2.22万亿，同比多增9600亿。其中居民存款同比少增777亿元，非金融企业存款同比少增5390亿元，非银金融机构存款同比
多增13622亿元。此外，8月财政存款5587亿元，同比多增5675亿元。本月非银金融机构存款以及财政性存款均同比多增，或对应以下两点内容：一则，
存款搬家现象依旧存在，资金向非银部门转移并体现在非银部门存款中；二则，尽管本月政府发债节奏明显加快，但财政支出的进度仍较慢，资金留存
在财政账户中，财政存款同比明显多增而实体部门则同比少增。

M1、M2同比

数据来源：iFinD ，太平洋证券研究院
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M1下探走势持续

数据来源：iFinD ，太平洋证券研究院
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03 关注后续增量政策举措

➢ 本月金融数据整体小幅超出市场预计，但数据结构以及背后的逻辑尚未见到明显转变，这意味着稳增长政策加码的必要性依旧存
在。在本月金融数据公布后，央行有关部门负责人对于数据进行了解读，指出将“坚持支持性的货币政策立场”、“货币政策将
更加灵活适度、精准有效，加大调控力度，加快已出台金融政策措施落地见效，着手推出一些增量政策举措”。官方表态指向货
币政策的宽松基调或将延续，不排除后续降准降息、下调存量房贷利率等增量举措的落地可能。
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风险提示：

➢ 稳增长政策不及预期。

➢ 人民币汇率变化超预期。
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