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根据央行9月11日公布的金融

数据，8月新增信贷、社融增量环

比均有所回暖。不过同比来看，

新增信贷同比少增665亿元，住户

部门短期贷款同比增幅回落明

显，企业中长期贷款增幅明显。

在分析人士看来，某种角度看，

边际宽松的货币政策周期已经打

开，8月社融较上月的明显回暖是

一个信号，降准之后降息空间仍

存，未来央行大概率降低MLF利

率以引导LPR下行。

居民短期贷款同比回落
8月人民币贷款增加1.21万亿

元，同比少增665亿元，较今年7

月的增加1.06万亿元有所回暖。分

部门看，住户部门贷款增加6538

亿元，去年同期为增加 7012 亿

元，今年7月为增加5112亿元。其

中，今年8月住户部门短期贷款增

加 1998 亿元，去年同期为增加

2598亿元，今年7月为增加695亿

元。今年 8 月中长期贷款增加

4540 亿元，今年 7 月为增加 4417

亿元，去年同期为增加4415亿元。

中国民生银行首席研究员温

彬表示，8月短期贷款同比回落，

主要是与监管部门加大对短期消

费贷款资金用途、流向审查有直

接的关系。苏宁金融研究院研究

员陶金认为，居民部门以房贷为

代表的长期贷款延续了7月态势，

仍然处于较高位，一定程度挤压

了短期信贷。同时汽车等领域的

消费需求疲弱，乘用车销售8月继

续快速下滑，也一定程度上对居

民消费金融需求造成了承压。

在非金融企业及机关团体贷

款中，同比微增环比增幅明显，

今年 8 月增加 6513亿元，去年同

期为增加 6127亿元，今年 7 月增

加2974亿元。其中，短期贷款减

少355亿元，去年同期为减少1748

亿元；中长期贷款增加 4285 亿

元，去年同期为增加 3425 亿元，

今年7月为增加3678亿元；票据

融资增加2426亿元，去年同期增

加 4099 亿元，今年 7 月为增加

1284亿元；非银行业金融机构贷

款减少945亿元，去年同期为减少

439亿元。

陶金认为，与普遍预期不一

致的是，新 LPR 机制的形成并未

影响银行信贷意愿，银行风险偏

好似乎在回升，加之宏观监管对

实体经济信贷的持续引导，企业

部门短中长期信贷需求均有所回

暖。其中，中长期贷款增幅较

大，体现了实体部门固定资产投

资回暖，经济长期前景有所上升。

社融高增长
8月社融增量同比环比均有所

增长。8 月社会融资规模增量为

1.98万亿元，比上年同期多376亿

元，环比来看，相较7月的1.01万

亿元，社融增量在8月增幅明显。

其中，8月对实体经济发放的

人民币贷款增加1.3万亿元，环比

增幅较大，今年7月为增加8086

亿元，不过相较于去年同期仍少

增95亿元；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97亿元，今年7月为减

少221亿元；委托贷款减少513亿

元，同比少减694亿元，今年7月

为减少 987 亿元；信托贷款减少

658亿元，同比少减27亿元，7月

为减少676亿元；未贴现的银行承

兑汇票增加 157 亿元，同比多增

936亿元，今年7月为减少4563亿

元；企业债券净融资 3041 亿元，

同比少 361 亿元，7 月为净融资

2240亿元；地方政府专项债券净

融资 3213 亿元，同比少 893 亿

元，环比亦有所回落，7月为4385

亿元；非金融企业境内股票融资

256亿元，同比多115亿元，7月为

593亿元。

“8月表内信贷投放增加以及

表外融资，委托、信托、未贴现

承兑汇票融资改善，使得8月社融

环比大增，超出了市场预期。”温

彬如是说。

联讯证券首席经济学家李奇

霖指出，未贴现承兑汇票在上月

新增-4500亿元之后，本月小幅增

长了150亿元左右，是表外三项中

最大的变量。相对上月的-4500亿

元，有大规模到期+银行季末冲量

后遗症+融资结构改变等因素影

响，有特殊性。本月150亿元的增

量更多是特殊因素退去后回归常

态，叠加房企融资受限后选择多

开票垫资的结果。从历史数据来

看，房地产开发资金来源同比增

速与未贴现银行承兑汇票存量同

比增速也确实有一定的负相关性。

降准空间仍存
M2 方 面 ， 8 月 同 比 增 速

8.2%，较上月回升 0.1%。温彬指

出，一方面，本月新增人民币贷

款1.3万亿元，比上月多增4914亿

元，信贷增长推动货币的派生能

力增强；另一方面，本月财政存

款虽增加95亿元，但比上月少增

7996 亿元，货币回笼强度减弱，

同时本月公开市场净投放也使基

础货币投放增加。

在陶金看来，未来货币政策

将保持及时适时逆周期调节的节

奏，某种角度看，边际宽松的货

币政策周期已经打开，8月社融较

上月的明显回暖是一个信号。全

球降息潮中，中国货币政策宽松

的空间将在短期内持续变大。同

时，除了猪价上涨以外，通缩趋

势渐成，因而降准等宽松空间仍

存。新LPR形成机制也将受到MLF

利率水平的调控而有所下降，实

际利率也将有所下降。

9月6日，央行宣布将于9月

16日全面下调金融机构存款准备

金率0.5个百分点，并额外小范围

定向降准1个百分点，于10月15日

和11月15日分两次实施到位。

温彬认为，当前更急迫的是

降 息 ， 可 以 通 过 调 降 政 策 利

率，在新的 LPR 报价机制下，引

导金融机构切实降低实体经济

融资成本，增加企业对投资的

信心。

华泰证券首席宏观研究员李

超也指出，全面及定向降准标志

着稳健灵活适度的货币政策转向

稳健略宽松。国常会定调暗示降

准之后还会有降息，未来央行大

概率降低 MLF 利率以引导 LPR 下

行，预计降息空间在15BP。

中信证券首席经济学家诸建

芳预计，若美联储在9月降息，则

央行大概率将同步调降公开市场

利率，预计MLF利率将下调10-15

个 BP 至 3.15%-3.2%的水平，央行

有望引导一年期 LPR 利率较目前

水平下降15-20个BP。

来源：中国经济网

8月社融环比明显回暖

降息预期升温
刚刚宣布降准，央行又释放短期流动

性。自宣布降准当日起，连续 4 个交易
日，央行共开展2700亿元逆回购，期限
均为7天，并于本周到期。

“降准还没正式实施，MLF提前不续
作，所以投放短期资金熨平市场波动，目
前短端资金利率稳中有降。”江海证券资
管部研究主管吉灵浩认为，在满足日常资
金缺口的同时，由于MLF未续作致使市场
宽松预期降温，连续开展逆回购还有稳预
期之意。

中秋节提现需求也是原因之一。东方
金诚首席宏观分析师王青认为，临近中秋
佳节，现金需求季节性上升，银行备付压
力加大，而降准未正式实施，因此央行近
日连续开展逆回购，释放短期流动性，与
长期流动性投放相互配合。

近期，政策预期引导动作越来越明
显。9月4日国务院常务会议提到“及时
运用普遍降准和定向降准等政策工具”，
时隔短短两日，9月6日央行即宣布降准。

9月9日，央行对到期MLF未进行续
作，而是通过开展逆回购对冲，收紧部分

流动性，并在此后多次开展逆回购，释放
短期流动性。

“央行一手降准，一手回笼MLF，让
市场既有一定的宽松预期，又不让市场形
成大幅宽松的预期。在市场出现低落情绪
后，又连续开展逆回购，稳定市场预
期。”吉灵浩表示。

王青表示，央行选择逆回购方式对
冲MLF到期，对市场流动性进行一定收
紧，可与稍后的降准操作相衔接，达到
调节资金结构、长短期流动性投放相互
配合的效果。

实际上，在今年1月4日宣布降准置
换MLF操作时，央行也在同一天开展了
100亿元逆回购操作，但由于彼时资金本
身充裕，降准信号发出后，隔夜利率步入

“1时代”。
相较之下，此次降准宣布后，银行间

市场资金利率并未大幅下探，月初流动性
总量较高的情况没有出现。本月以来，隔
夜利率一直保持在2%以上。

多位受访交易员表示，市场存在降准
预期，资金交易的反应较平稳，并未出现

剧烈波动。接下来，机构资金面还将面临
跨季需求。

“短端资金原本就不紧，这很大程度
上受资金面影响，质押评级高的券不难借
到隔夜资金，降准宣布后，长端的现券市
场还是有些反应的。”某基金公司资金交
易员表示。

对于后续市场资金面走势，王青认
为，本月因中秋节放假3天，税期延后至
18日。通常税期高峰前后市场流动性均会
面临一定压力。

“不过，9月16日降准落地将会释放
8000 亿元流动性，或可对冲税期扰动，
届时央行有可能暂缓流动性投放。”王青
表示，9月不是缴税大月，所以缴税影响
不会很大。

今日是中秋节前最后一个交易日，昨
日市场隔夜利率出现大幅下行。上海银行
间同业拆放利率（Shibor）隔夜大幅下行
10.2个基点；交易所市场方面，上交所国
债逆回购GC001尾盘甚至出现0.1%的超低
价成交。

来源：人民网

通过治理乱象，银行机构资
产高速扩张、虚增规模的顽疾得
到遏制。近两年半，银行业资产
增速从过去15%左右降低到目前的
8%左右。影子银行规模大幅缩
减，共压缩高风险资产约14.5万亿
元。银保监会首席风险官、新闻
发言人、办公厅主任肖远企9月11
日在银保监会通气会上透露了上
述数据。

数据显示，截至目前，普惠
型小微企业贷款余额达10.75万亿
元，较年初增长 14.86%，比各项
贷款增速高7.18个百分点。

通过治理乱象，银行机构资
产高速扩张、虚增规模的顽疾得
到遏制。“近两年半以来，银行业
资产增速从过去 15%左右降低到
目前的 8%左右。按原有增速测
算，相当于两年半以来总资产少
扩张约54万亿元，主要是通道业
务和脱实向虚的业务。”肖远企介
绍说。

具体而言，影子银行规模大
幅缩减，共压缩高风险资产约

14.5 万 亿 元 。 同 业 理 财 余 额 较
2017年初下降85%，理财产品嵌
套投资其他资管产品规模占比
较资管新规发布时降低 10 个百
分点，监管套利突出的同业投
资减少 3.65 万亿元，信托公司事
务管理类信托业务规模同比下
降 13.15%。

与此同时，重点风险处置稳
妥有序。银保监会主动出击，并
与地方党委政府和有关部门密切
配合，加大对问题机构风险处置
力度，合理把握节奏，重点风险
事件和案件处置稳步推进，局面
得到有效管控。

银保监会会同人民银行果断
启动包商银行接托管，推进锦州
银行重组引入战略投资者，推动
恒丰银行市场化改革措施有序稳
步落地。指导中小金融机构合理
应对流动性冲击，维护金融市场
总体稳定。

此外，银保监会支持保险资
产管理公司设立专项产品，参与
化解上市公司股票质押流动性风

险，目标规模已达1260亿元。
银保监会引导银行机构严密

防范信用风险，大力处置不良贷
款，两年半以来累计处置4.4万亿
元，不仅有效降低信用风险，还
腾出信贷空间更好支持实体经
济。“如果将处置的不良贷款还
原，两年半以来我们投向实体经
济的贷款增量将达到 44.4 万亿
元。”肖远企说。

在治理乱象的同时，银保监
会推动银行保险机构将更多资金
投向民营及小微企业等重点领域
和薄弱环节。

银保监会提供的数据显示，
截至目前，普惠型小微企业贷款
余额达10.75万亿元，较年初增长
14.86%，比各项贷款增速高7.18个
百分点；有贷款余额户数2009.51
万户，较年初增加 286.28 万户，
阶段性完成“两增”目标。新发
放 普 惠 型 小 微 企 业 贷 款 利 率
6.81%，较去年全年平均水平下降
0.59个百分点。

来源：人民网

央行呵护流动性“长短”兼顾

银保监会：高风险资产压缩约14.5万亿元

更多资金投向民营及小微企业


