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1. 8 月社融中性表现与金融政策偏紧有关，后续社融大幅下行概率较低，信用周期企稳尚需一段时间。 

8 月社融、人民币贷款、非标融资结构与增速均大致维持前期格局。M2 和 M1 增速下降，与偏紧的金融政策下，居民

和企业信用派生较低，地产销售回落，有直接联系。不过，8 月政府和企业债券发行额明显回升，前者主因财政支出

加快落地，后者则与政策预期趋宽下，融资成本下降带动企业发债和机构配置意愿回暖有关。9 月新增再贷款有望对

冲信贷内生收缩趋势，若信贷表现仍不佳，市场对货币宽松和稳增长的预期将升温。高基数临近结束，及政府债供给

后置，使社融后续大幅下行的概率降低，但当前仍处融资需求回落阶段，信用周期企稳和新一轮扩张来临尚需时间。 

—— 郭磊：“如何理解 8 月社融数据”，2021 年 9 月 10 日。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 8 月数据回落与多因素有关，未来地产、出口先后放缓将拖累增长，市场“稳增长”预期会升温。 

除出口偏强外，8 月内需扩张速度全面放缓，原因包括：区域疫情、部分省市限产限电、去年同期高基数和地产销售

回落带来的不利影响。从主要工业品产量看，高耗能行业受“能耗双控”影响萎缩较大，汽车和消费电子行业次之。

消费品零售增速偏低，仅建筑装潢和药品类表现积极。固资资产投资增速略有回落，其中制造业投资加快，但基建、

地产投资放缓。就业在出口支撑下保持稳定。预计 9 月区域疫情缓和能改善服务业和消费表现，但地产销售中枢下台

阶将是下半年经济放缓的主要驱动，明年上半年外需增长亦可能会减速，市场对政策稳增长的预期应有所升温。 

—— 郭磊：“8 月经济数据背后的宏观线索”，2021 年 9 月 15 日。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

社会融资规模主要分项的同比变化 

 

数据源： Wind，广发证券宏观团队  * 注：上图所示为各指标本期新增额与去年同期新增额的差值。 

8月发电量同比增速只有 0.2%，和经济数据基本匹配(%) 

 

数据源：Wind，广发证券宏观团队   
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 3. 经济不及预期与流动性转松下，长端利率却现上行，与债基久期处于高位、市场分歧加大有关。 

8 月经济数据不及预期，央行的 MLF 等额续作令流动性偏松，本应利好长期利率债，但该长端利率近期却有所上行。

我们认为，这与当前中长期纯债型基金久期已处历史高位，市场对后市判断的分歧加大，部分机构借利多因素释放压

低资产组合久期有关。对于后续行情，一则关注货币政策 10 月加码宽松的可能性，二则短期内部分机构仍可能增持

中短期债券，但因大多数资金尚在利率债各期限间进行切换，若流动性转松，利率债收益曲线可能将整体趋于下移。 

—— 刘郁、肖金川：“经济继续走弱+MLF 等频续作，债市不买账”，2021 年 9 月 15 日。 
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9月 6-10日期间，中长期纯债型基金久期升至较高水平，且标准差也升高 

 

数据源： Wind，广发证券固收团队 
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