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社融季节性回升   中长期贷款比例提升     

事件：9 月 11日，央行发布 8月份货币金融数据。8月末，广义货币(M2)余额 193.55

万亿元,同比增长 8.2%，增速比上月末高 0.1%，与年同期持平；狭义货币(M1)余额

55.68 万亿元,同比增长 3.4%，增速比上月末高 0.3 个百分点，比上年同期低 0.5

个百分点；7月社会融资规模增量 1.98 万亿元，比上年同期多 376 亿元。社会融资

规模存量为 216.01 万亿元，同比增长 10.7%，其中，对实体经济发放的人民币贷款

余额为 146.82 万亿元，同比增长 12.6% 

主要观点

 社融季节性回升，委托贷款负贡献降低。8月份社会融资规模增量为 1.98

万亿元，略高于去年同期，较上月增加近 9000 亿，季节性回升特征明显。

其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 13000 元，同比少增 140 亿元，

较上月增加近 5000 亿；对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少 247

亿元，同比少减 100 亿元左右；委托贷款减少 513 亿元，同比少减近 700

亿元，负贡献大幅降低；信托贷款减少 658 亿元，同比少减 30 亿元；未

贴现的银行承兑汇票增加 157 亿元，同比多增 900 多亿元，应当主要归因

于到期因素消除；企业债券融资 3041 亿元，同比减少 400 亿左右；地方

政府专项债券融资 3213 亿元，同比少增 900 亿左右，在稳增长诉求增加

背景下，预计后续会进一步走高。9月 4 日李克强总理主持的国常会，部

署精准施策加大力度做好“六稳”工作，确保经济运行在合理区间，要求

及时运用普遍和定向降准工具，加快地方政府专项债券发行，带动有效投

资支持补短板扩内需。截止 8 月底，19 年共计发行新增地方专项债 1.9

万亿，占今年发行额度 2.15 万亿的 88.4%。会议要求，19 年地方专项债 9

月底前发行完毕，10月底前拨付至项目，尽快形成实物工作量。与此同时，

会议允许提前下达 2020 年专项债部分新增额度，确保明年初即可使用见

效。此前全国人大授权国务院在 19 年以后，可在当年新增地方债务限额

60%以内提前下达次年额度，19年新增地方专项债 2.15 万亿，则理论上对

应 20年可提前下达的新增地方专项债最高规模为 1.29 万亿；非金融企业

境内股票融资 256 亿元，同比多 100 多亿元。 

 中长期贷款比例有所增加，居民中长期贷款维持高位。8月份金融机构人

民币贷款增加 1.21 万亿元，同比少增 700 亿元。分部门看，住户部门贷

款增加 6538 亿元，其中，短期贷款增加 1998 亿元，中长期贷款增加 4540

亿元，短期贷款较去年同期减少 600 亿，中长期贷款较去年同期增加 125
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经济数据 单位 8 月 7 月 

CPI 同比% 2.80 2.80 

PPI 同比% -0.80 -0.30 

工业增加值 同比% 0.00 4.80 

投资 同比% 0.00 5.70 

消费  同比% 0.00 7.60 

出口  同比% -1.00 3.30 

进口  同比% -5.60 -5.30 

贸易顺差  亿美元 348.30 445.80 

M2 同比% 8.20 8.10 

M1 同比% 3.40 3.10 

新增贷款 亿元 12,100 10,600 

外汇占款 亿元 0.0 -7.1 
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亿，居民部门加杠杆持续，专项检查负面效应尚未实质体现。非金融企业

及机关团体贷款增加 6513 亿元，其中，短期贷款减少 355 亿元，较去年

同期少减 1393 亿，中长期贷款增加 4285 亿元，较去年同期多增加 3425，

票据融资增加 2426 亿元，较去年同期少增 1673 亿，整体而言，企业中长

期贷款比例有所增加，与央行的窗口指导关系密切，也与政治局会议“推

进金融供给侧结构性改革，引导金融机构增加对制造业、民营企业的中长

期融资”的要求相一致。在结构性去杠杆的政策基调及稳增长诉求强化的

背景下，预计这一趋势仍然能够延续。 

 货币增速略有回升。8月末，广义货币(M2)余额 193.55 万亿元,同比增长

8.2%，增速比上月末高 0.1 个百分点，与上年同期持平；狭义货币(M1)余

额 55.68 万亿元,同比增长 3.4%，增速比上月末高 0.3 个百分点，比上年

同期低 0.5 个百分点；流通中货币(M0)余额 7.32 万亿元,同比增长 4.8%。

当月净投放现金 463 亿元。8 月份人民币存款增加 1.8 万亿元，同比多增

7147 亿元。其中，住户存款增加 2714 亿元，非金融企业存款增加 5792

亿元，财政性存款增加 95 亿元，非银行业金融机构存款增加 7298 亿元。

基本变动与季节性波动节奏一致。 

 分工能够有效展开？自 7月底以来，陆续有各种稳增长的措施出台，同时

各种重量级会议上也将稳增长放在更加重要的位置上。在这个背景下，有

部分市场人士又开始讨论经济触底回升的可能性，甚至有部分商业研究机

构开始畅想新一轮周期的展开。在这里，我们有必要给出明晰的观点，那

就是在目前的政策思路和指导思想下，分工有效展开的难度极大。在这里

我们不愿意效仿那种直接套用宏观衡等式演绎未来经济表现的做法，事实

上，在我们内部的《关于阶级社会的一些基本常识》一文对于这种做法已

经给出过系统的批判。如果我们去观察城乡收入差距问题、环保问题、产

业升级、区域协调发展等问题后面的政策思路，不难发现理论思维的严重

不足，这一点，任何熟悉《反杜林论》一文的经济研究人员都会同意。在

经济结构调整困难的背景下，托底式的总量宏观政策更多地会为投机行为

创造更好的氛围。 
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图 1： M1 与 M2 增速略加升      图 2：委托贷款负贡献降低 

 

 

 

数据来源：Wind，鑫元基金整理  数据来源：Wind，鑫元基金整理 

 

 

图 3： 社融季节性回升      图 4：人民币贷款季节性回升 
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非金融企业境内股票融资 企业债券融资

新增未贴现银行承兑汇票 新增信托贷款

新增委托贷款 新增外币贷款

新增人民币贷款 社会融资规模:当月值


