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 我们从社融各子项的经济逻辑、高频数据、季节性特征等角度出发，于每月月末

进行社融预测。每月的社融数据通常由央行于次月 10-15 日公布，存在一定的滞

后性。在之前的报告《社融指标全解析与预测框架构建》中，我们构建了自下而

上的社融拆分预测框架，过去一段时间对社融的总量和结构给出了较为准确的预

测。 

 预计 2026 年 8 月新增社融约为 2.36 万亿元，同比降低 0.20 万亿元，社融 TTM

环比约为-0.60%；社融存量同比增速约为 7.37%。新增人民币信贷约为 0.75 万

亿元，同比增加 0.12 万亿元，其中居民中长贷新增 0.28 万亿元，企业贷款和居

民短贷新增 0.57 万亿元；政府债券净融资约 1.14 万亿元，同比降低 0.23 万亿

元；企业债券净融资约 0.19 万亿元，同比增长 0.06 万亿元。 

 从结构来看，企业债券净融资同比回升，政府债券净融资回落。信贷方面，大中

城市新房成交量下降，新增居民中长贷预计相比于同期低基数上涨。债券融资方

面，高频数据显示企业债券净融资较去年小幅提升，政府债券净融资均较去年小

幅降低。 

 风险提示： 

（1）量化结论基于历史统计，如若未来市场环境发生变化不排除失效可能。 

（2）政策对于信贷的引导可能领先于实物工作量表现，高频数据反映不及时可能

导致预测出现误差。  
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1  八月社融预测：23612 亿元 

我们从社融各子项的经济逻辑、高频数据、季节性特征等角度出发，于每月月

末进行社融预测。每月的社融数据通常由央行于次月 10-15 日公布，存在一定的

滞后性，对社融的前瞻预测可一定程度上占据判断优势。在之前的报告《社融指标

全解析与预测框架构建》中，我们构建了自下而上的社融拆分预测框架，依据社融

子项各自的特点分别进行预测；由于从子项的细分逻辑出发可以更好地刻画细节，

自下而上的拆分预测能够在较为准确地预测社融总量的同时，给出对社融的结构

信息的预测。 

 

表1：社融自下而上预测框架 

社融子项 特点 预测方式 

人民币贷款 

企业贷款+居民短贷 与未来经济预期高度相关 
以 PMI 与唐山钢厂产能利用率为自变量对信贷大月

和小月分别进行滚动回归预测 

居民中长贷 以住房按揭贷款为主，和商品房销售数据有很强的相关性 
根据商品房销售代理指标与居民中长贷的三阶段特点

进行预测 

企业票据融资 与转贴现利率呈明显负相关 
以转贴现利率为外生变量，使用 5 年窗口的滚动自回

归进行预测 

政府债券 可跟踪高频的发行到期数据，但存在一定口径差异 
通过将月末新发政府债券计入下月，对政府债券发行

到期高频跟踪数据进行口径调整 

企业债券 可跟踪高频的发行到期数据，但存在一定口径差异 
使用 5 年窗口的滚动回归对企业债券子项重新配权，

可以有效降低口径的差异 

外币贷款 
平滑后与人民币汇率和中美国债利差相关性强但平滑前月

度间波动大 
使用过去 3 个月均值作为预测 

信托贷款 资管新规及“两压一降”后整体规模下降 
通过跟踪集合信托以及单一信托发行到期的披露情况

进行近似预测 

委托贷款 资管新规后整体规模压降，目前相对稳定 
使用过去 12 个月均值作为预测，部分基建相关增量

额外进行判断 

未贴现银行承兑汇票 上海票据交易所高频数据（2022.6.24 前） 
鉴于票交所高频数据停止对外公布，使用过去三年同

期平均值作近似估计 

非金融企业境内股票融资 可跟踪高频的股权融资数据，但存在一定口径差异 
将股权融资（包括 IPO、增发、配股、优先股）的月

频净融资数据扣除金融企业部分得到预测 

贷款核销 集中于季末特别是年末，季节效应显著 使用去年同期值作为预测 

存款类金融机构资产支持证券 信息披露少，增量规模不大 信贷 ABS 净融资高频跟踪 

资料来源：国联民生证券研究所绘制，注：自 2023 年 12 月起，存款类金融机构资产支持证券预测方式从过去三个月均值改为使用信贷 ABS 净融资高频跟踪 

 

 预计 2026 年 8 月新增社融约为 2.36 万亿元，同比降低 0.20 万亿元，社融

TTM 环比约为-0.60%；社融存量同比增速约为 7.37%。新增人民币信贷约为     

0.75 万亿元，同比增加 0.12 万亿元，其中居民中长贷新增 0.28 万亿元，企业贷

款和居民短贷新增 0.57 万亿元；政府债券净融资约 1.14 万亿元，同比降低 0.23

万亿元；企业债券净融资约 0.19 万亿元，同比增长 0.06 万亿元。 
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 从结构来看，企业债券净融资同比回升，政府债券净融资回落。信贷方面，大

中城市新房成交量下降，新增居民中长贷预计相比于同期低基数上涨。债券融资方

面，高频数据显示企业债券净融资较去年小幅提升，政府债券净融资均较去年小幅

降低。 

 

图1：新增社融与社融存量同比 

 
资料来源：wind，国联民生证券研究所预测，注：2026 年 8 月为预测值（红色） 

 

图2：2023 年以来各月社融预测结果 

 

资料来源：wind，国联民生证券研究所预测 
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图3：8 月社融结构预测与去年同期对比（单位：亿元） 

 
资料来源：wind，国联民生证券研究所预测 

 

表2：8 月社融结构预测（单位：亿元） 

总量预测 2026 年 8 月预测值 2025 年 8 月 2026 年 7 月预测值 2026 年 7 月 

新增社融 23612  25660  15977  14017  

社融 TTM 环比 -0.60% -1.25% 1.39% 0.81% 

 

结构预测 2026 年 8 月预测值 2025 年 8 月 2026 年 7 月预测值 2026 年 7 月 

人民币贷款 
 

7465  6253  -1515  -5896  

→企业贷款+居民短贷 5662  5505  -5490  -8200  

→居民中长贷 2765  200  2956  -1202  

→企业票据融资 -962  531  1019  3757  

外币贷款 219  -91  252  85  

委托贷款 90  -165  77  -22  

信托贷款 234  350  234  -226  

未贴现银行承兑汇票 1251  1973  -1559  -530  

企业债券 1898  1338  3568  4536  

政府债券 11372  13672  13465  13176  

非金融企业境内股票融资 436  456  1163  1128  

存款类金融机构资产支持证券 -228  -48  -256  -159  

贷款核销 875  875  548  798  

资料来源：Wind，国联民生证券研究所预测 
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2  风险提示 

1）量化结论基于历史统计，如若未来市场环境发生变化不排除失效可能。 

2）政策对于信贷的引导可能领先于实物工作量表现，高频数据反映不及时可

能导致预测出现误差。 
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