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8 月社融新增低于季节性水平 

8月金融数据点评 
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 [Table_Summary] 
核心观点：8月社融新增大幅低于季节性水平，同比增速继续下行。结构上呈现“债券融资托底”的

特征，居民和企业融资需求尚未形成有效接力。对债市而言，社融数据对债市多头情绪仍形成明显支

撑，后续重点在于财政资金能否带动实体需求回暖，以及资金面能否配合债市配置，中期来看，债牛

趋势或仍不变。 

日内交易影响：社融和信贷数据公布后，30Y国债活跃券收益率小幅上行约 0.04BP。 

社融对政府债的依赖仍较高，财政融资向实体需求的传导是关键。8月政府债贡献了逾六成的新增社

融，剔除政府债后的社融增量同比下降约 46%，说明其他融资渠道的扩张力度依然不足。政府债同

比少增主要是受发行节奏偏慢影响，其对经济的实际拉动，还取决于资金用途和支出落地。只有财政

资金形成新增支出，并进一步带动项目开工、企业回款和配套融资，信用扩张才可能获得更持续的支

撑。因此，债市需要跟踪政府融资之后的需求改善，而非仅根据发行规模判断基本面方向。 

信贷偏弱的主要约束仍在中长期融资，环比回升尚不足以确认需求拐点。居民短期和中长期贷款均延

续净偿还，企业中长期贷款虽然较 7月转正，但仍低于去年同期。居民与企业中长期贷款合计同比少

增 2522亿元，表明居民加杠杆和企业中长期融资的修复仍不充分。票据融资能够支撑信贷总量，但

对中长期投资意愿的指示意义有限。 

企业债融资改善反映融资渠道调整，但尚不足以解释信贷整体走弱。企业可以通过发债替代部分贷

款，因此，只观察贷款容易低估实际融资能力。不过，8月企业债融资的同比多增，仅对冲了约四分

之一的贷款同比缺口。将贷款与企业债券融资合并观察，融资增量仍明显低于去年同期。这意味着融

资方式转变与整体融资偏弱同时存在，债券融资的韧性缓和了信用收缩压力，但尚未形成需求的全面

修复。 

M1 与 M2 增速差收窄，资金活化边际改善。本月两者增速差的收窄，约三分之二来自 M2增速回落，

M1自身仅小幅改善。由此判断，资金活化出现了边际积极变化，但力度仍有限，尚不能据此推断企

业经营和投资意愿明显增强。后续更值得关注的是 M1能否持续回升，并与企业现金流、中长期融资

改善相互印证。 

债牛定力不改，短期震荡难破。实体信贷偏弱有利于维持利率债的配置价值，也可能推动银行将更多

资产配置转向债券。在中长期融资持续改善之前，可维持利率债偏积极的配置思路，同时结合资金价

格和收益率水平调整久期。10 年国债 9 月底之前大概率在 1.65%-1.70%之间保持震荡，30 年国债

收益率仍在下行通道内，10月底有望挑战 2.0%的关键点位。 

风险提示：历史数据不代表未来；资金面紧于预期；货币政策超预期。 
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图 1：2026 年 8 月金融数据变化 

 

数据来源：iFind、广发证券发展研究中心 

 

 

图 2：新增社融规模的季节性变化（亿元） 

 

数据来源：iFind、广发证券发展研究中心 
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图 3：新增社融结构变化（亿元） 

 

数据来源：iFind、广发证券发展研究中心 

 

图 4：新增信贷规模的季节性变化（亿元） 

 

数据来源：iFind、广发证券发展研究中心 
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图 5：新增信贷结构变化（亿元） 

 

数据来源：iFind、广发证券发展研究中心 

 

 

图 6：M1、M2 同比及 M2-M1 同比剪刀差（%） 

 
数据来源：iFind、广发证券发展研究中心 
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图 7：社融存量、M2 同比及社融-M2 同比剪刀差 

 

数据来源：iFind、广发证券发展研究中心 
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表 1：2022 年以来，央行对信贷表述变化 

 

数据来源：中国政府网、国新办官网、国家外汇管理局、中国人大网、新华网、广发证券发展研究中心 
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