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主要观点：

 银行业：8 月信贷呈现边际回暖，居民短贷和企业中长

贷高增，信贷结构有所改善；

 证券业：市场交投活跃度保持高位，两融规模基本持平，

受资本市场行情影响，证券行业整体业绩承压；

 保险业：寿险支撑人身险保费延续弱增，产险维持高景

气度，受权益市场波动影响较大，保险资金运用余额环

比负增；

 金融债发行：金融债发行规模创年内新高，金融债和

同业存单发行利率低位运行；

 金融债市场展望：预计金融债发行利率将保持低位运

行，中小银行资本补充或将提速。
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1.行业动态

1.1 银行业

8 月信贷呈现边际回暖，居民短贷和企业中长贷高增，信贷结构有所改善

从信贷投放来看，8月人民币贷款增加 1.25 万亿元，同比多增 390 亿元。从投放结构来看，

住户贷款增加 4580 亿元，其中短期贷款增加 1922 亿元，同比多增 426 亿元，居民短贷在低基

数下呈现边际回暖；中长期贷款增加 2658 亿元，同比少增 1601 亿元，在房地产销售不佳背景

下仍较为疲弱。企（事）业单位贷款增加 8750 亿元，同比多增 1787 亿元，其中企业中长期贷

款增加 7353 亿元，同比多增 2138 亿元，基建投资发力带动相关企业中长期贷款放量，拉动企

业贷款实现多增。8月人民币贷款余额 208.28 万亿元，同比增长 10.9%，增速分别比上月末和

上年同期低 0.1 个和 1.2 个百分点。总体来看，8月信贷边际回暖，其中居民短贷和企业中长期

贷款为主要支撑项，信贷结构在基数效应下有所改善。

从负债端来看，8月末人民币存款余额 252.38 万亿元，同比增长 11.3%，增速比上月末低

0.1 个百分点，比上年同期高 3个百分点。8 月人民币存款增加 1.28 万亿元，同比少增 926 亿

元。其中，居民存款和非金融企业存款分别同比多增 4948 亿元和 3943 亿元，非银行业金融机

构存款同比多减 5346 亿元，在资本市场收益震荡加剧及消费和投资空间不足下，实体储蓄意愿

维持高位；财政存款同比多减 4296 亿元，财政支出维持较强力度。8月 LPR 下调，1年期 LPR

下调 5 个基点至 3.65%，5 年期以上 LPR 下调 15 个基点至 4.3%。2022 年 6 月，贷款加权平均

利率为 4.41%，同比下降 0.52 个百分点。其中，一般贷款加权平均利率为 4.76%，同比下降 0.44

个百分点；企业贷款加权平均利率为 4.16%，同比下降 0.42 个百分点，人民币贷款利率整体较

3月进一步下降。

存款利率定价方面，2022 年 4 月，人民银行指导利率自律机制建立了存款利率市场化调整

机制，自律机制成员银行参考以 10 年期国债收益率为代表的债券市场利率和以 1年期 LPR 为代

表的贷款市场利率，合理调整存款利率水平。9月 15 日，多家国有大行官网公告调整人民币存

款挂牌利率，三年期定期存款和大额存单利率下调 15bp，一年期和五年期定期存款利率下调

10bp，活期存款利率下调 5bp。本次存款挂牌利率下调符合存款利率市场化调整机制，将对银

行优化负债端成本发挥积极作用，缓解息差收窄压力。

1.2 证券业

市场交投活跃度保持高位，两融规模基本持平，受资本市场行情影响，证券行业整体业绩

承压
8月沪、深两市月度股票成交总额为 23.13 万亿元，日均股票成交额为 10056.86 亿元，市

场交投活跃度仍保持高位。截至 8月 31 日，沪深两市两融余额为 1.61 万亿元，环比基本持平。

股权融资方面，8 月股权融资继续回暖，合计募集家数 109 家，募集合计 2007.80 亿元，环比

上升 8.69%。其中 IPO 融资规模 726.30 亿元，环比增加 88.49%；增发融资规模 1091.30，环

比下降 12.03%。债权融资方面，8月债券总发行规模为 5.33 万亿元，环比增加 9.96%。自营业

务方面，7月 A 股市场主要权益指数普遍下跌，固收指数上涨。其中上证指数和创业板指单月

涨跌幅分别为-1.57%和-3.75%，中证全债指数单月上涨 0.92%。
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8 月 23 日，中国证券业协会发布证券公司 2022 年上半年度经营数据。2022 年上半年，证

券行业实现营业收入 2059.19 亿元，同比下降 11.40%；净利润 811.95 亿元，同比下降 10.06%。

分业务版块来看，140 家证券公司代理买卖证券业务净收入（含席位租赁）583.07 亿元，同比

增长 0.46%；证券承销与保荐业务净收入 267.71 亿元，同比下滑 0.04%；资产管理业务净收入

133.19 亿元，同比下降 7.94%；利息净收入 296.59 亿元，同比下降 3.87%；证券投资收益（含

公允价值变动）429.79 亿元，同比下滑 38.41%。受上半年资本市场波动加剧影响，证券公司投

资收益大幅下滑，是拖累上半年营收的主要原因，行业整体业绩承压。

1.3 保险业

寿险支撑人身险保费延续弱增，产险维持高景气度，受权益市场波动影响较大，保险资金

运用余额出现环比负增

2022 年 7 月，保险行业单月实现原保险保费收入 3002 亿元，同比增加 4.79%。从全国各

地保费收入来看，排在前三位的是江苏、广东、山东，1～7 月原保险保费收入分别为 2944 亿

元、2840 亿元和 1954 亿元，同比增速分别为 5.33%、4.98%、3.43%。分险种来看，7月财产

险原保险保费收入为 1012 亿元，同比增长 13.34%。其中车险保费受单均保费下降影响增速放

缓，同比增长 8.35%。人身险 7月实现原保费收入 1990 亿元，同比增长 0.92%，其中寿险为主

要支撑项，寿险、健康险和意外险原保费收入同比增速分别为 3.76%、-3.02%、-14.56%。赔付

支出方面，2022 年 7 月保险行业当月赔付支出 1177 亿元，同比减少 12.47%。7 月，保险公司

赔付支出/原保费收入比为 39.21%，同比下降 7.73 个百分点。

截至 2022 年 7 月末，保险行业保险资金运用余额为 24.34 万亿元，环比下降 0.48%，主要

受险企负债端现金流贡献减弱以及投资端净值下滑等影响。从资产配置结构来看，受权益市场波

动影响，股基占比下降，债券和其他配置占比提升。7月末，保险行业银行存款、债券、股票和

证券投资基金、其他占比分别为 11.34%、40.24%、12.39%和 36.02%。

8 月 5 日，中国银保监会发布《保险资产管理公司管理规定》（以下简称《规定》），自

2022 年 9 月 1日起施行。《规定》取消外资持股比例上限；明确要求建立托管机制，完善资产

独立性和禁止债务抵消表述，严禁开展通道业务，并对销售管理、审慎经营等作了规定。《规定》

鼓励保险资管公司巩固和发挥长期投资优势，有助于为资本市场平稳健康发展和实体经济高质量

运行提供长期资金支持和培育稳健型机构投资者。

2.金融债市场

2.1 一级市场发行量

8 月金融机构资金补充需求增加，金融债发行规模创年内新高，发行主体持续扩容

8月金融债发行数量继续上涨，发行规模大幅增加，主要系受国有大行、股份制银行资金补

充节奏加快影响。当月金融债共发行 101 只、4371.00 亿元，环比分别增长 9.78%和 133.42%，

净融资额为 2676.70 亿元，发行规模及净融资额创年内新高。
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图表 1 金融债发行情况

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理

8 月，商业银行累计发行 27 只债券，规模合计 2863.00 亿元，环比上涨 499.39%，发行主

体以大中型商业银行为主，单笔发行规模较大。其中包括 2家外资银行，分别为汇丰银行和大

华银行，商业银行债发行主体持续扩容。商业银行当月发行小微债 2只、50 亿元，发行主体均

为城商行。当月发行绿色金融债 4只、320 亿元，发行主体包含交通银行、徽商银行、河北银行

和汉口银行，商业银行持续加大绿色信贷项目支持力度。8月商业银行次级债发行 15 只、1883.00

亿元，包括 4只、469.00 亿元永续债，其中建设银行首次采用“基本发行规模+超额增发”创新

发行机制发行永续债，设置基本发行规模 300 亿元并附 100 亿元超额增发权。

8月证券公司资金需求继续上升，债券发行数量和规模均保持增长并创年内新高。当月累计

发行债券 71 只、合计规模 1423.00 亿元，环比分别增长 7.58%和 7.56%。其中，证券公司债合

计发行 47 只、1040.00 亿元，包含 7只、196.00 亿元次级债。

8月其他金融债发行 3只、85.00 亿元，发行主体包括 2家金融租赁公司和 1家投资公司。

其中，“22 信达租赁债（货运物流）”和“22 苏银租赁债 01（货运物流）”募集资金将用于

向货车车主及相关货运物流企业提供延期还本付息、续做、新增投放等金融支持，“22 中银金

融债 01”将专项用于市场化债转股，包括流动性管理和收购银行债权等债转股有关事项。
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图表 2 各类金融机构债券发行情况（亿元、只）

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理

8 月受高等级金融机构发行规模增长影响，金融债发行主体级别中枢上行。当月主体AAA

级债券发行占比 97.69%，环比上升 4.20 个百分点。

图表 3 金融机构债券信用等级分布情况（亿元、%）

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理

2.2 发行利率及利差分析

8 月市场流动性较为充裕，金融债和同业存单发行利率环比下行，发行利差收窄

8月市场流动性较为充裕，资金面延续宽松态势，MLF 和 LPR 利率下调推动资金利率保持

低位运行，但中下旬受MLF 缩量续作及跨月因素影响，资金利率小幅回升。当月金融债发行加

权平均利率为 2.81%，环比下降 24BP。商业银行债和商业银行次级债利差均不同程度收窄，其

中AA+和 AA级商业银行次级债利差环比收窄 51BP。9 月财政支出加大将对市场流动性形成支

撑，受跨季及国庆等节日因素影响，预计资金价格小幅回升，但央行将适时开展公开市场操作以

呵护流动性，预计资金面将保持平稳宽松，金融债发行利率仍将低位运行。
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图表 4 商业银行债券信用利差走势（bp）

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理
8 月，证券公司长短期债券发行主体依然以高等级证券公司为主，AAA 级占比为 97.40%，

AA+和 AA发行主体数量 6家，发行规模为 37.00 亿元，其中AA发行主体为联储证券。当月，

证券公司债发行利差整体下行，其中AAA级证券公司债、AA+和 AA级证券公司短期融资券发

行利差分别环比下降 19BP 和 18BP，主要系受流动性宽松、期限集中及信用分层减弱影响。

图表 5 证券公司债券信用利差走势（bp）

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理

从同业存单的发行与到期来看，8月商业银行资产端信贷总量改善，负债端资金需求增加，

同业存单发行数量和规模小幅增长，但受当月同业存单到期偿还量增加影响，净融资额继续下降。

当月同业存单发行规模为 1.53 万亿元，环比增长 4.72%，净融资额为-3551.60 亿元。从期限来

看，仅 1M期同业存单发行规模下降，其他期限均有所增长，但增幅有限。发行利率方面，8月

同业存单发行利率整体呈现下行趋势，月底受跨月资金利率上行影响，发行利率小幅反弹，全月

平均发行利率 1.87%，环比下降 23BP，城商行发行利率环比下降 28BP。期限方面，当月各期限

同业存单发行利率均有所下行，其中 3M下行最为明显，环比下降 35BP。
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图表 6 同业存单发行规模与发行利率（%）

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理

2.3 二级市场

金融债交投活跃度升温，商业银行次级债仍为金融债配置主力

8月金融债交投活跃度升温，当月累计成交 14454.08 亿元，环比大幅上涨 20.09%。其中商

业银行债和商业银行次级债交易量分别环比上涨 15.43%和 23.32%。从交易结构来看，商业银

行次级债占比最高为 63.07%，环比上升 1.65 个百分点。

图表 7 金融债成交情况（亿元）

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理

2.4 金融债兑付情况

8 月金融债偿还量环比下降，发行人赎回 10只商业银行二级资本债，未来短期偿债压力不

大

8月金融债总偿还量为 1694.30 亿元，环比下降 13.68%，其中 10 只商业银行二级资本债为

发行人赎回，合计 284.50 亿元，赎回量大幅增长。2022 年 9 月金融机构债券到期总额为 2116.70

亿元，短期偿债压力不大。
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图表 8 金融债到期兑付情况（亿元、只）

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理

3.金融债市场展望

预计 9月社融数据将继续改善，市场流动性保持充裕，金融债发行利率低位运行，未来中

小银行资本补充发行将提速

8月受降息等因素的影响，信用扩张加快，有效信贷需求增加，社融总量及结构环比改善。

8月 22 日，人民银行座谈会提出：主要金融机构特别是国有大型银行要强化宏观思维，充分发

挥带头和支柱作用，保持贷款总量增长的稳定性。要增加对实体经济贷款投放，进一步做好对小

微企业、绿色发展、科技创新等领域的信贷支持工作。要保障房地产合理融资需求。要依法合规

加大对平台经济重点领域的金融支持。预计在经济修复和政策发力作用下，叠加 LPR 下调效用

显现，9月信贷需求将进一步修复，社融数据将继续改善。

9月 2 日，中国人民银行调查统计司司长阮健弘提出未来人民银行将继续营造合理充裕的流

动性环境。货币政策要进一步做好跨周期的调节，保持货币信贷平稳、适度增长，保持流动性合

理充裕，助力经济发展。预计 9月财政支出加大将对市场流动性形成支撑，同时央行将适时开

展公开市场操作以呵护流动性，流动性将保持较为充裕水平。

预计 9月金融机构资金需求较为旺盛，当前市场流动性较为充裕，预计资金利率及金融债

发行利率维持低位运行。此外，8月甘肃省财政厅发行 300 亿元支持中小银行专项债用于补充中

小金融机构的资本，系今年以来第二个发行中小银行专项债的省份。预计未来，中小银行资本补

充渠道将进一步拓宽，新增专项债发行将保持高位。
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