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8月金融数据解读：稳增长政策

发力，结构优化仍待改善 

 

9月11日，人民银行公布金融统计数据显示，8月

人民币贷款同比增加，其中居民贷款同比仍旧回落，

企业信贷延续总量尚可但结构不佳的态势，票据融资

是主要支撑。新增社融同比有所上升，政府债融资及

企业债融资为主要支撑项。 

货币增速方面，8月M2同比增速为10.6%，较上月

小幅回落，继续保持高位运行；M1增速同比增长

2.2%，M2与M1剪刀差为8.4%，与上月持平。 
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8 月金融数据解读：稳增长政策发力，结构优化仍待改善 

9月11日，人民银行公布金融统计数据显示，8月人民币贷款同比增加，其中居民贷款同比仍

旧回落，企业信贷延续总量尚可但结构不佳的态势，票据融资是主要支撑。新增社融同比有所上

升，政府债融资及企业债融资为主要支撑项。8月M2增速小幅回落至10.6%，仍然保持在较高水平。 

一、短暂扰动因素已过，信贷及社融同比均回升 

8月份，信贷投放及新增社融同比均有所回升。人民币贷款增加1.36万亿元，同比多增868亿

元。社会融资规模增量为3.12万亿元，较上月增加约2.6万亿元，比上年同期多6316亿元。8月末

社会融资规模存量为368.61万亿元，同比增长9%，较7月末上升了0.1个百分点。M2余额286.93万

亿元，同比增长10.6%，增速分别比上月末和上年同期低0.1个和1.6个百分点。M1余额67.96万亿

元，同比增长2.2%，增速分别比上月末和上年同期低0.1个和3.9个百分点。M0余额10.65万亿元，

同比增长9.5%。当月净投放现金386亿元。 

图表 1：2017年以来的年社融月度增量情况（单位：亿元） 
 

 
来源：中国人民银行，新华财经整理 

透支效应导致7月金融数据明显偏低，引发市场担忧情绪。事实证明，单月短暂波动不足以说

明问题，前8个月数据来看贷款总体保持较快增长。8月新增人民币贷款达到1.36万亿，在环比大

幅多增1.01万亿的同时，同比也小幅多增868亿。除了季节性波动因素外，主要原因是宽信用政策
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全面发力。从政策面上看，8月20日央行等三部门召开电视会议，明确要求“主要金融机构要主动

担当作为，加大贷款投放力度，国有大行要继续发挥支柱作用”“要注意挖掘新的信贷增长点”。

此后票据利率大幅上扬，显示银行信贷投放显著加快。背后是7月24日中央政治局会议要求“加大

宏观政策调控力度，着力扩大内需”，而信贷投放规模增加，是稳增长政策发力的一个集中体现，

也有助于提振市场信心。 

二、企业信贷结构问题仍存，居民贷款同比有所下降 

从企业部门信贷部分来看，企（事）业单位贷款增加9488亿元，同比多增738亿元，增幅为

8.43%。其中，短期贷款减少401亿元，同比多减279亿元，中长期贷款增加6444亿元，同比少增

909亿元，降幅为12.36%。票据融资增加3472亿元，贡献了所有增量，同比多增了1881亿元，增长

了118.23%。 

图表 2：2023 年 8月与上年同期企业信贷对比（单位：万亿元） 

  2022 同比 2023 同比 

企（事）业单位贷款增量 0.88 25.66% 0.95 8.43% 

短期贷款增量 -0.01 - -0.04 - 

中长期贷款增量 0.74 41.00% 0.64 -12.36% 

票据融资 0.16 -76.81% 0.35 118.23% 
 

来源：中国人民银行，新华财经整理 

8月份新增企业贷款同比由负转正，总量有所回升，但结构没有好转。可以看到，8月短贷、

中长贷读数均不及去年同期，预示着资本类开支景气度仍有待恢复。 

一是虽然管理层相关会议要求银行加大信贷投放力度，但银行短期内很难组织起有效的项目

类贷款进行投放。这从8月的票据融资同比大幅度增加也可反映出来。从8月初至28日，票据利率

持续震荡下行，并一度接近零利率水平，一方面是说明上半月信贷投放情况较差，银行特别是国

有大行持续通过收票来占据狭义信贷额度，进而引导票据利率下行；另一方面是因为三部门会议

之后，预计央行对国有大行和股份制银行信贷投放适度提升了要求，但国有大行并不会立马开始

使用非票据类贷款进行冲量。在此情况下，政策驱动效力的增强，会刺激国有大行加速收票，进

而将票据利率打至0附近。而票据利率的急速下降，刺激8月票据融资大幅冲量。 

二是企业内生信贷需求仍显不足，信心恢复需要时间，8月或是一个转折点。从数据上看，8

月份，制造业采购经理指数（PMI）为49.7%，比上月上升0.4个百分点，仍位于荣枯临界点之下。

生产指数为51.9%，比上月上升1.7个百分点，表明制造业生产扩张力度有所增强。新订单指数为

50.2%，比上月上升0.7个百分点，表明制造业市场需求有所改善。原材料库存指数为48.4%，比上
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月上升0.2个百分点，表明制造业主要原材料库存量降幅继续收窄。总体上看，PMI指数已有所好

转，企业信贷融资需求或在缓慢恢复。但从民营企业方面看，融资信心在客观因素上或有所限制。

首先，截至2023年7月，规模以上私营工业企业资产负债率已连续三个月持平于60.3%的历史高位，

高杠杆的状态下影响民营企业“加杠杆”的能力。此外，民营企业仍然存在融资难，融资贵的问

题。数据显示，以DM统计的外评AAA级公募债为例，6月中旬以来，民营企业债券估值收益率在4%

左右，近期进一步上行；同期国有企业债券估值收益率运行于在2.6-2.8%之间，民国企利差持续

处近年高位。 

从住户部门信贷部分来看，住户贷款增加3922亿元，相较于上年同期少增了658亿元，下降了

14.37%。其中，短期贷款增加2320亿元，同比多增了398亿元，增加了20.71%。中长期贷款增加

1602亿元，同比少增了1056亿元，降幅为39.73%。 

图表 3：2023年 8月与上年同期住户部门信贷对比（单位：亿元） 

  2022 同比 2023 同比 

住户部门贷款增量 4580 -20.42% 3922 -14.37% 

短期贷款增量 1922 28.48% 2320 20.71% 

中长期贷款增量 2658 -37.59% 1602 -39.73% 
 

来源：中国人民银行，新华财经整理 

8月居民贷款同比延续少增，但短期贷款增量同比有所好转。短期贷款方面，从数据上看，根

据乘联会最新零售数据统计，8月乘用车市场零售达到192.0万辆，同比增长2.5%，环比增长8.6%。

今年累计零售1322.0万辆，同比增长2.0%。今年8月车市零售达到历史同期最高的水平。8月促消

费政策声势大，促销仍处最高位，加之近期成都车展前后有大量新品和低价新款推出，消费需求

有所释放。尽管先前有极端天气的扰动，暑期出游热度依然居高不下，车市消费增长较好。国家

层面针对汽车行业的政策指引频出，旨在进一步稳定和扩大汽车消费。商务部推动“百城联动”

汽车节和“千县万镇”新能源汽车消费季活动效果显现，各地车展及发放消费券等丰富多彩的促

消活动，对提振消费信心有较好的增进效果。因此，8月居民短期贷款增量同比有所增加。 

中长期贷款方面，8月同比少增规模收敛，但仍然显著低于历史5年均值（2018年-2022年同期

均值为4288.6亿元），显示存量房贷利率调整预期下，提前还款压力有所缓释，但地产销售及居

民按揭意愿仍然低迷。克而瑞最新数据显示，8月30个重点城市成交面积为1061万平方米，为5年

来单月次新低(仅高于2020年2月疫情月)，环比下降7%，同比下降30%。3月放量后已经迎来五连跌，

不过8月成交环比跌幅有收窄趋势，筑底企稳征兆初显。分能级来看，一线城市热度转降，8月整

体成交156万平方米，环比下降25%，同比下降43%，前8月累计同比微增4%。二三线城市略有回升，

8月整体成交905万平方米，环比下降3%，同比仍降28%，前8月累计同比涨幅收窄至5%。向后看，
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一揽子稳房市政策出台落地后，积极效应正在显现。政策着眼于处理好房住不炒与支持刚性和改

善性需求的平衡，政策调整后最低首付比追平2016年，置换购房可享受首套政策，有利于释放刚

需。政策的调整有利于稳住银行贷款。房贷作为银行优质资产，存量利率调整会降低银行利润，

但同时也有助于减缓提前还款。因此，在政策及市场的同向作用下，后续居民中长期贷款或将延

缓少增态势。 

三、新增社融同比回升，表外融资成拖累项 

8月份社会融资规模增量为3.12万亿元，较上月增加约2.6万亿元，比上年同期多6316亿元。

其中，对实体经济发放的人民币贷款增加1.34万亿元，同比少增102亿元；对实体经济发放的外币

贷款折合人民币减少201亿元，同比少减625亿元。8月新增社融同比增长，从结构上看，主要是政

府债融资以及企业债融资在支撑。 

非标方面，8月份整体（委托贷款+信托贷款+未贴现银行承兑汇票）增加了1005亿元，较上年

同期少增3764亿元。具体来看，委托贷款增加97亿元，同比少增1658亿元，信托贷款减少221亿元，

同比少减251亿元，未贴现的银行承兑汇票增加1129亿元，同比少增2357亿元。表外融资规模少增，

由支撑社融转为拖累。今年前7个月，受银行票据贴现力度不强，以及信托行业监管政策明晰，如

“十六条”明确规定“支持开发贷款、信托贷款等存量融资合理展期”等有力的支撑，表外融资

规模同比多增幅度较大。但8月同比大幅度少增，一方面是委托贷款大幅同比少增，主要是去年同

期公积金贷款支持政策发力造成基数偏高影响，但今年尚未出台相关工具；另一方面是表外票据

融资同比大幅少增，主要是当月票据利率下行，带动票据贴现量增加，对表外未贴现票据规模形

成挤压。 

图表 4：2021 年 1月至今表外融资月度增量（单位：亿元） 
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来源：中国人民银行，新华财经整理 

四、企业债融资继续增长，专项债加快发行 

8月，企业债券净融资2698亿元，环比增加1519亿元，同比增加1186亿元。非金融企业境内股

票融资1036亿元，环比增加250亿元，同比少215亿元。企业债同比延续7月增长态势，较前几个月

有明显的回暖，前期企业信贷替代债券融资的趋势有所缓解，主要原因是8月降息背景下债市整体

走牛，加之7月政治局会议提出“一揽子化债”方案提振市场对城投债信心，企业债券发行利率继

续下行，提振债券融资需求。此外，8月3日央行召开金融支持民营企业发展座谈会，民营企业和

部分金融机构、银行间市场交易商协会主要负责人参加座谈会，旨在推动民营企业债券融资，工

商银行、建设银行表示将支持民营企业债券承销发行。银行间市场交易商协会表示，将继续加大

民营企业债券融资支持工具服务民营企业力度。因此，预计四季度企业债融资或将延续较好态势。 

图表 5：2021年 1月至今企业债券净融资月度情况（单位：亿元） 
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来源：中国人民银行，新华财经整理 

8月政府债券净融资1.18万亿元，环比增加约7691亿元，同比多8714亿元。政府融资的上行带

动了社会融资增速的回升。今年上半年，政府债券融资节奏弱于去年同期，7月政治局会议定调之

后，财政部明确要求新增专项债力争9月底前发行完毕。根据测算，2023年1-8月新增专项债总计

发行3.09亿，今年的专项债额度是3.8亿，如果9月底基本发行完毕，那9月地方政府新增专项债的

发行量预计是约7000亿，推算9月地方政府债的发行规模约9500亿。 

五、8月M2增速小幅回落至10.6%，仍然保持在较高水平 

8月末，广义货币(M2)余额286.93万亿元，同比增长10.6%，增速分别比上月末和上年同期低

0.1个和1.6个百分点。狭义货币(M1)余额67.96万亿元，同比增长2.2%，增速分别比上月末和上年

同期低0.1个和3.9个百分点。流通中货币(M0)余额10.65万亿元，同比增长9.5%。当月净投放现金

386亿元。 

8月M2增速继续较上月下降，但仍处于高位，一是金融对实体经济支持力度没有减弱，贷款增

速保持增长，支撑M2增速。8月份人民币贷款增加1.36万亿元，同比多增868亿元。同时8月15日，

央行超预期降息，7天期逆回购利率和MLF利率同步调降10BP和15BP，以实现稳增长、扩内需目标。

二是人民币存款小幅减少，一定程度拖累M2增速。8月份人民币存款增加1.26万亿元，同比少增

132亿元。其中，财政性存款减少88亿元，非银行业金融机构存款减少7322亿元。三是近段时间汇

率波动对货币供应或有一定影响。从8月表现来看，人民币中间价、在岸人民币对美元、离岸人民

币对美元等三大汇率报价在8月均出现了不同程度的下行，但整体仍然处于合理均衡水平。汇率的

下行会一定程度导致央行外汇储备减少，基础货币投放同时减少。此外，受去年同期基数相对偏

高影响，M2同比增速缓慢下行已成必然。 
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图表 6：近年 M2与 M1走势（单位：%） 
 

 
来源：新华财经 

8月M1增速同比增长2.1%，增速分别比上月末和上年同期低0.1个和3.9个百分点；M1增速与上

月持平，小幅回落或受去年高基数影响。从数据看，8月非金融企业存款增加8890亿元；8月企

（事）业单位贷款增加9488亿元，其中，短期贷款减少401亿元，中长期贷款增加6444亿元，票据

融资增加3472亿元。 

从8月PMI数据来看，制造业采购经理指数（PMI）为49.7%，比上月上升0.4个百分点，制造业

景气水平进一步改善。非制造业商务活动指数为51.0%，比上月下降0.5个百分点，仍高于临界点。

综合PMI产出指数为51.3%，比上月上升0.2个百分点，继续保持在扩张区间，表明我国企业生产经

营活动总体稳定扩张。 

8月份M2与M1剪刀差为8.4%，与上月持平。M1与M2“剪刀差”的持平反映了实体经济和市场主

体经营活动活跃度与上月相差不大，资金活化程度保持平衡。 

8月M0增速同比增长9.5%，较上月有所回落。M0是流通中的现金,主要受居民取现需求影响,具

有较强的季节性。 

 

重要声明 
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分析师采集撰写或编发，仅反映作者的观点、见解及分析方法，尽可能保证信息的可靠、准确

和完整，不对外公开发布，仅供接收客户参考。未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式
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M1:同比 M2:同比 


