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【申银万国期货】社融支撑经济持续恢复，期债继续下行 
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摘要： 

 8 月份，社融分项全面多增，政府债券融资同比大幅增加，居民

和企业中长期贷款显著增加，融资结构改善，带动社会融资规模

存量同比增长 13.3%，比上月高 0.4 个百分点，创 2018 年 2 月

份以来的新高，考虑到 9 月、10 月份政府债券的发行规模仍将

达到 1.2 万亿，预计将比去年同期分别多增 8223 亿元和 10129

亿元，继续带动社融存量增速维持高位，显著高于 GDP 名义增

速，为经济持续恢复提供支持。  

 8 月份 M2 余额增速为 10.4%，略低于市场预期，比上月回落 0.3 个百

分点，连续两个月回落。M1 余额增速为 8%，环比增加 1.1 个百分点，

同比增加 4.6 个百分点，M2 与 M1 差持续收窄，企业融资需求回升，

投资活动不断增强。 

 总体上，社融存量增速维持高位将为经济持续恢复提供支持，制

造业 PMI 连续处于扩张区间，海外主要国家制造业 PMI 也不断

改善，市场需求和供给持续回升。央行货币政策继续保持更加灵

活适度的思路，但强调了要精准导向，保持货币供应量和社会融

资规模合理增长，后期“降准、降息”概率降低，更多的会通过

定向措施保持流动性合理充裕。同时，9 月、10 月份债券供给压

力将持续存在，预计 10 年期国债收益率有可能回升至 3.3%附

近，国债期货价格仍以下行为主。 
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一、 社融分项全面多增，增速创 2018 年以来

新高 

8 月社会融资规模增量为 3.58 万亿元，比上年同期多 1.39

万亿元。具体来看，各分项均有所增加，其中最主要来源于政府

债券，当月新增 1.38 万亿，同比多增 8741 亿元，占社融当月新

增的比例的 63%；新增人民币贷款为 1.42 万亿，同比多增 1156

亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 1441 亿元，同比多增 1284 亿

元；其他外币贷款、委托贷款、信托贷款、企业债券融资等分项

同比均有所增加，带动 8 月末社会融资规模存量至 276.74 万亿

元，同比增长 13.3%。 

图 1：社会融资规模当月值与存量同比走势（%，亿元） 

 
资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

1、政府债券融资将连续高于去年同期 

8 月份政府债券融资中，主要来源地方政府债券的大量发行，

当月净融资额达到 8800 亿元，国债当月净融资额为 4995 亿元。 

图 2：社会融资规模中政府债券当月值（亿元） 

 
资料来源：Wind，申万期货研究所 
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央行为进一步完善社会融资规模，于 2019 年 12 月起纳入

“国债”和“地方政府一般债券”，2018 年 9 月起纳入“地方政

府专项债券”。按照财政部的要求，地方政府专项债将力争在 10

月底前全部发行，参考往年惯例，地方政府一般债也会在 10 月

底前发行完毕。从统计数据上看（表 1），1-8 月份地方债净融

资规模为 36889 亿元，占计划发行规模 56800 亿元的 65%，尚余

19911 亿元待发行；国债净融资规模为 20093 亿元，占计划发行

规模 28300 亿元的 71%，尚余 8207 亿元待发行，那么 9 月、10

月份每月发行的地方债规模将高达近万亿，加上国债规模，近两

个月政府债券的发行规模将达到 1.2 万亿，比去年同期分别多增

8223 亿元和 10129 亿元，继续带动社融增量比去年同期显著增

加，带动社融存量增速维持高位。 

 

表 1：政府债券发行情况（亿元） 

项目  2020 年计划发行规模  2020 年 1-8 月已发行  2020 年待发行  

中央财政赤字规模  18300 
20093 8207 

抗疫特别国债  10000 

地方财政赤字规模  19300 
36889 19911 

地方政府专项债务  37500 

合计  85100 56982 28118 

资料来源：Wind，政府工作报告，申万期货研究所 

 

2、中长期贷款显著增加，融资结构不断优化 

8 月份新增人民币贷款比去年同期略微增加，其中短期贷款

及票据融资当月增加 1215 亿元，比去年同期减少 2854 亿元，主

要是因为票据融资连续 3个月为负，比去年同期减少 4102 亿元。

中长期贷款当月增加 12823 亿元，比去年同期增加 3998 亿元，

融资结构不断优化。 

图 3：新增贷款分项情况 

 
资料来源：Wind，申万期货研究所 
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分项看，居民中长期贷款同比多增 1031 亿元，连续 3 个月

同比多增金额在 1000 亿元以上，5 月份以来房地产市场持续回

暖，销售保持较快增速。企业中长期贷款同比多增 2967 亿元，

连续 6个月同比多增金额在 2000 亿元以上，企业融资需求增加，

商业银行中长期信贷投放意愿也较强，预计后期将继续保持。 

 

3、社融存量增速创 2018 年以来新高 

在社融分项全面多增，政府债券融资同比大幅多增，中长期

融资显著增加的情况下，社会融资规模存量数据增加至 276.74

万亿元，同比增长 13.3%，比上月高 0.4 个百分点，比去年同期

高 2.6 个百分点，创 2018 年 2 月份以来的新高，显著高于二季

度 GDP 名义增速的 3.11%，为经济持续恢复提供支持。 

 

二、 货币增速回落，政策保持审慎  

8 月末，广义货币(M2)余额 213.68 万亿元,同比增长 10.4%，

增速比上月末低 0.3 个百分点，比上年同期高 2.2 个百分点；狭

义货币(M1)余额 60.13 万亿元,同比增长 8%，增速分别比上月末

和上年同期高 1.1 个和 4.6 个百分点；流通中货币(M0)余额 8 万

亿元,同比增长 9.4%。 

 

图 4：M2、M1 及其差额同比走势 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

1、M2 与 M1 差持续收窄，投资活动不断增强 

8 月份 M2 余额增速为 10.4%，略低于市场预期，比上月回落

0.3 个百分点，连续两个月回落。其中受政府债券大幅发行影响，

财政存款增加 5244 亿元，比去年同期增加 5244 亿元，居民和企

业存款均比去年同期略有增加。M1 余额增速为 8%，环比增加 1.1

个百分点，同比增加 4.6 个百分点，M2 与 M1 差持续收窄，企业

融资持续回升，投资活动不断增强。 
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2、央行货币政策继续保持审慎 

5 月份以来，M2 同比增速在快速增长之后，逐步保持稳定，

7 月份以来开始逐步回落，主要是央行货币政策逐步转向审慎的

结果。央行二季度货币政策执行报告继续保持稳健的货币政策更

加灵活适度的思路，但强调了要精准导向，保持货币供应量和社

会融资规模合理增长，强调把握货币政策操作的力度，疏通货币

政策传导机制，有效发挥结构性货币政策工具的精准滴灌作用。

此前，政治局会议也删除了运用“降准、降息”的表述，强调精

准导向，预计四季度“降准、降息”概率较低，但在当前疫情影

响仍未消除的情况下，央行仍会通过定向措施保持流动性合理充

裕，保持货币供应量和和社会融资规模合理，稳定经济发展。 

 

三、 社融支撑经济持续恢复，期债继续下行 

8 月份社融分项全面多增，带动社融存量增速创 2018 年以

来新高，考虑到 9 月、10 月份政府债券的发行规模仍将达到 1.2

万亿，比去年同期分别多增 8223 亿元和 10129 亿元，继续带动

社融存量增速维持高位，显著高于 GDP 名义增速，为经济持续恢

复提供支持。 

此前国内官方制造业连续六个月处于扩张区间，财新制造业

PMI 创 2011 年以来新高，主要原材料购进和出厂价格指数回升，

制造业出口进一步改善。随着疫情影响逐步减弱，市场需求和供

给持续回升，经济持续恢复。海外各国生产逐步恢复，美、欧、

英等国制造业 PMI 维持在荣枯线上方，全球经济继续修复。 

政策上，央行货币政策保持更加灵活适度的思路，但更强调

了要精准导向，保持货币供应量和社会融资规模合理增长，提高

政策的“直达性”。预计四季度央行“降准、降息”概率较低，

更多的会通过公开市场操作和定向措施保持流动性合理充裕。 

供给上，按照财政部的要求，地方政府专项债将力争在 10 月

底前全部发行，参考往年惯例，地方政府一般债也会在 10 月底

前发行完毕，债券供给压力持续存在。 

总体上，社融增速维持高位将为经济持续恢复提供支持，制

造业 PMI 连续处于扩张区间，海外主要国家制造业 PMI 也不断改

善，市场需求和供给持续回升。央行货币政策继续保持更加灵活

适度的思路，但强调了要精准导向，保持货币供应量和社会融资

规模合理增长，后期“降准、降息”概率降低，更多的会通过定

向措施保持流动性合理充裕。同时，9 月、10 月份债券供给压力

将持续存在，预计国债期货价格仍以下行为主，10 年期国债收益

率有可能回升至 3.3%附近。 
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