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新增人民币贷款触历史新低，政策亟需发

力提振有效需求，2024年 8月 14日 

货币供给及社融增速触及历史新低，微观

主体信心偏弱财政需进一步发力，2024 年

7月 15日 

政府债支撑新增社融，M1 增速创历史新低，

2024年 6月 17日 

新增社融与 M1增速均为负，财政发力必要

性进一步提升，2024年 5月 15日 

信贷与政府债拖累社融增速改善，M1 同比

低位运行仍需关注，2024年 4月 15日 

贷款高增支撑新增社融规模创新高， 

 M1 显著改善但可持续性仍需观察，2024

年 2月 22日 

政府债融资同比多增支撑社融改善，M1 同

比触及谷底资金活化亟需加快，2024 年 1

月 17日 

政府债融资支撑社融增速改善，M1 降至低

位降准降息必要性加大，2023 年 12 月 14

日。 

M1同比降至历史新低 

支持性货币政策有望更加宽松 

  ——8 月金融数据点评

“信贷拖累新增社融，政府债券支撑新增社融”格局延续。8 月

社融增加 3.03万亿，同比少增 902亿元；社融存量增速为 8.1%，较上

月回落 0.1 个百分点，同比下行 0.9 个百分点。结构方面，从表内融

资看，8 月社融口径新增人民币贷款同比增加 1.04 万亿，同比少增

2959 亿元，是本月社融的主要拖累项。从表外融资看，8 月未贴现银

行承兑汇票增加 651 亿元，同比少增 478 亿元；信托贷款增加 484 亿

元，同比少减 705 亿元；委托贷款增加 26 亿元，同比少增 71 亿元。

从直接融资看，8月政府债券净融资额为 1.61万亿，同比多增 4330亿

元，是新增社融的主要支撑，主要受地方债发行提速影响，8 月地方

债发行规模为 1.20万亿，是年内单月发行规模最高的月份；企业债券

净融资额 1692 亿元，同比少增 1006 亿元；股票融资新增 131 亿元，

同比少增 905 亿元，连续 14 个月同比少增。总体来看，自今年 5 月

起，人民币贷款持续拖累新增社融，而政府债券融资净额则持续支撑

新增社融，表明实体经济的融资需求延续疲弱。 

信贷端“融资需求萎缩，票据冲量延续”。8 月新增信贷 9000 亿

元，同比少增 4600亿元；贷款余额增速为 8.5%，环比下降 0.2个百分

点，同比大幅下降 2.6 个百分点。从居民部门来看，8 月居民贷款增

加 1900 亿元，同比少增 2022 亿元，其中，居民短期贷款增加 716 亿

元，同比少增 1604亿元，居民消费意愿延续疲弱，城镇居民可支配收

入增速自 2022年一季度起大幅下行，拖累居民消费意愿，消费者信心

指数自 2022年 4月大幅下滑后持续在历史低位徘徊；居民中长期贷款

增加 1200亿元，同比少增 402亿元，主要是受房地产低迷影响，本月

70 大中城市新建商品住宅和二手住宅房屋销售价格指数分别同比下降

5.7%和 8.6%，降幅进一步扩大。8月企业部门贷款新增
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M1同比将至历史新低，支持性货币政策有望更加宽松 

新增 8400亿元，同比少增 1088亿元，其中，企业短贷减少 1900亿元，同比多减 1499亿元；

中长期贷款新增4900亿元，同比少增1544亿元，企业融资意愿持续减弱；票据融资增加5451

亿元，同比多增 1979亿元，票据冲量特征明显。 

M1 增速再创新低，M2 增速维持不变，资金活化程度亟待提升。8 月 M1 同比增速为-7.3%，

再创历史新低，较上月下降 0.7 个百分点；M2 同比增速为 6.3%，与上月持平。M2 与 M1 同比

的剪刀差为 13.6%，环比上升 0.7 个百分点，同比上升 5.2 个百分点。从存款结构来看，8 月

居民部门存款增加 7100 亿元，同比少增 777 亿元；企业部门存款增加 3500 亿元，同比少增

5390 亿元；财政存款增加 5587 亿元，同比多增 5675 亿元，财政支出力度偏弱；非银金融机

构存款增加 6300，同比多增 1.36 万亿。今年以来，M1、M2 增速持续低迷，资金活化程度持

续偏低，主要原因在于，受存款搬家和存款定期化影响，企业活期存款占 M1 比重持续偏低，

目前已达到32%的历史低位。此外，企业部门存款的同比少增，以及非银金融机构存款的同比

多增，或说明企业扩大生产性投资的意愿偏低，而是更愿意投资理财。今年二季度起，我国

PMI 持续下行，8 月份为 49.10%，连续 4 个月处于荣枯线以下，其中，生产指数为 49.8%，较

上月下降 0.3 个百分点，制造业企业生产有所放缓。民间投资方面，2022 年 3 月起，我国民

间固定资产投资累计完成额同比增速持续下行，今年始终在 0%左右徘徊，民间投资意愿持续

疲弱。 

整体来看，二季度以来新增社融持续受新增人民币贷款拖累，居民端、企业端短期和中

长期新增贷款同比延续下行，M1、M2 持续下行并连创历史新低；在企业和居民加杠杆意愿不

足的情况下，更需宏观政策加大逆周期调节力度。财政政策方面，今年仍有超 3500 亿元的超

长期特别国债待发行，预计 9 月、10 月地方债发行规模仍然较高，能够有效支撑社融。但需

要注意的是，化债背景下，今年 1-8 月新增的 5.4 万亿地方债中，有四成用于借新还旧，仅

有六成可以形成实物工作量，实物工作量未有效跟进或制约政策效果。货币政策方面，9 月 5

日的国新会上，人民银行对货币政策的表述由“稳健的货币政策”转向“支持性的货币政

策”，同时表示降准“还有一定空间”，预计人民银行将加大对实体部门的支持力度，四季

度是 MLF 到期高峰期，央行通过降准对冲流动性缺口的意愿更高，年内降准可能性较大。另

外，在人民银行对 8 月金融数据的解读中，也明确表示要“中国人民银行将坚持支持性的货

币政策立场，为经济回升向好营造良好的货币金融环境”，“着手推出一些增量政策举措，

进一步降低企业融资和居民信贷成本”，同时近期关于降低存量房贷利率的呼声也较高，预

http://www.ccxi.com.cn/
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计后续实体融资成本有望下行。除了关注信贷总量，还需关注信贷结构。在今年二季度的

《中国货币政策执行报告》中，人民银行表示将继续加强金融对民营、小微企业、乡村全面

振兴、科技创新、重点消费领域的支持，发挥绿色金融牵引作用。后续随着逆周期调节政策

效果的持续显现，以及信贷政策服务质效的提升，有望进一步推动经济回升向好。  
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附图： 

图 1：8月新增社融同比多增 图 2：8月地方债发行规模和净融资额创年内最高 

      
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 3：8月社融各分项规模变化情况 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 4：8月 M1增速进一步下探，M2增速不变 图 5：企业活期存款/M1持续走低 

    
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 
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图 6：8月新增人民币贷款及各分项变化情况 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 7：8月新增人民币存款及各分项变化情况 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
数据来源：Wind,中诚信国际 
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