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⚫ 信贷持续降速+政府债发行节奏持续滞后，社融增速边际回落。8 月社融增速环比下

降 0.2pct，当月社融同比少增 0.91 万亿元，信贷降速，政府债净融资节奏持续滞

后。结构上：1）社融口径人民币贷款同比少增 5700 亿元，信贷进一步降速，财政

托底力度相对克制，零售信贷需求走弱叠加提前还贷持续扰动，同时月末冲量诉求

相对减弱。2）政府债同比少增 3575 亿元，政府债净融资节奏持续滞后，预计后续

月份边际提速，支撑社融增速降幅收敛。3）直接融资同比多增 1557 亿元，其中债

券融资同比多增 1374 亿元，股票融资同比多增 183 亿元。企业直接融资占当月社

融增量比重 20.2%，同比+13.2pct，而社融口径人民币贷款贡献社融增量占比仅

3.3%，同比-21.0pct；累计来看，前 8 个月政府债和企业直接融资在社融增量中占

比升至 50%，已超过贷款。4）非标融资同比少增 1780 亿元，其中委托贷款同比少

减 394 亿元，信托贷款同比少增 583 亿元，未贴现承兑汇票同比少增 1591 亿元。 

⚫ 信贷少增幅度加深，零售信贷持续收缩，信贷冲量相对克制。8 月全口径人民币贷

款同比+4.90%，环比下降 0.2pct，当月贷款增长仅 600 亿元，同比少增 0.53 万亿

元，少增幅度加深。1）居民信贷全面收缩：地产销售数据边际走弱，30 个大中城

市商品房成交面积同比-6.3%，增速环比下降 9.1pct，按揭贷款投放较难上量，叠加

提前还贷持续扰动，8 月居民中长贷首次收缩，减少 822 亿元，同比少增 1022 亿

元；居民消费复苏持续乏力，居民短贷同样首次收缩，当月减少 1219 亿元，同比少

增 1324 亿元。往后看，8 月底一系列地产政策发布，有助于地产资产质量改善、修

复居民资产负债表，一定程度上释放合理购房需求，但当前核心约束仍是居民收入

预期。2）对公同比少增，月末信贷冲量相对克制：8 月制造业 PMI为 49.8%，边际

回升 0.6pct，但固定资产投资增速仍然偏弱，企业中长贷增长 3200 亿元，同比少减

1500 亿元；月末短贷和票据冲量均相对克制，短贷同比少增 2300 亿元，当月增量

转负，票据利率月内走势平稳，票据贴现虽同比多增 469 亿元，但当月增量仅 1000

亿元。往后看，8000 亿元政策性金融工具开始投放，伴随准财政发力，下半年信贷

增速下行斜率有望边际收敛。 

⚫ 存贷款增速差收敛，高基数下非银存款延续少增。8 月 M1增速环比提升 1pct，M2

增速环比回落 0.2%，M2 与 M1 增速剪刀差收敛 0.3pct。存款增速边际下降至

7.7%，存贷款增速差收敛 0.2pct，存款和社融增速差边际进一步收敛 0.2pct。8 月

各类存款均同比少增，信贷投放持续走弱，一般性存款派生天然不足，居民存款同

比少增 700 亿元，企业存款同比少增 197 亿元。8 月资本市场虽有所恢复，但总体

存款脱媒力度相对温和，叠加去年同期由于股市上涨非银存款明显增加带来的高基

数影响，非银存款同比少增 0.62 万亿，此外 8 月资金利率基本在 1.35%-1.45%区间

震荡。财政支出力度基本稳定，8 月财政存款同比少增 800亿元。 

 

 

⚫ 2026 年银行板块有望回归基本面叙事：考虑到银行仍处于存款集中重定价周期，支

撑净息差有望企稳回升；结构性风险暴露仍期待有政策托底，预计 26-27 年银行业

营收有望持续改善。同时考虑到银行股平准基金减持压力大幅缓解，市场风险偏好

及风格的再平衡有助于银行阶段性获得相对收益的胜率在上升。 

⚫ 建议关注两条主线：1、基本面稳健、具备较好防御价值的国有大行，相关标的：工

商银行(601398，未评级)、中国银行(601988，未评级)。2、基本面确定的优质中小

行，相关标的： 宁波银行(002142，买入)、苏州银行(002966，买入)、杭州银行

(600926，买入)、南京银行(601009，买入)、渝农商行(601077，买入)；  

风险提示 
经济复苏不及预期；房地产等重点领域风险蔓延；流动性环境超预期收紧。 
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一、信贷持续降速+政府债发行节奏持续滞后，社融增

速边际回落 

2026 年 8 月社融同比增长 7.2%，环比下降 0.2pct，当月社融增量 1.66 万亿元，低于 Wind 一致

预期 3288 亿元，同比少增 0.91 万亿元，信贷持续降速，政府债净融资节奏持续滞后。结构上： 

1、社融口径人民币贷款同比少增 5700 亿元，信贷进一步降速，财政托底力度相对克制，零售信

贷需求走弱叠加提前还贷持续扰动，同时月末冲量诉求相对减弱。 

2、8 月政府债新增 1.01 万亿元，同比少增 3575 亿元，今年政府债净融资节奏持续滞后，预计后

续月份将边际提速，支撑社融增速降幅收敛。 

3、企业直接融资同比多增 1557亿元，其中债券融资同比多增 1374亿元，股票融资同比多增 183

亿元，融资结构进一步演变。企业直接融资占当月社融增量比重 20.2%，同比提升 13.2pct，而社

融口径人民币贷款贡献社融增量占比仅 3.3%，同比下降 21.0pct；累计来看，前 8 个月政府债和

企业直接融资在社融增量中占比升至 50%，已超过贷款。 

4、非标融资同比少增 1780 亿元，其中委托贷款同比少减 394 亿元，信托贷款同比少增 583 亿

元，未贴现承兑汇票同比少增 1591 亿元。 

 

图 1：8 月社融增速环比回落 2pct，信贷持续降速，财政发力相对克制，政府债净融资节奏持续滞后 

 
数据来源：Wind，东方证券研究 
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表 1：当月：历年 8 月新增社融结构（单位：亿元） 

  
社会融资

规模 

新增人民

币贷款 

新增外币

贷款 

新增委托

贷款 

新增信托

贷款 

新增未贴

现银行承

兑汇票 

企业债券

融资 

非金融企

业境内股

票融资 

政府债券 其他 

2022 24,712 13,344 -826 1,755 -472 3,486 1,512 1,251 3,045 1,617 

2023 31,279 13,412 -201 97 -221 1,129 2,788 1,036 11,759 1,480 

2024 30,323 10,411 -612 25 484 651 1,703 132 16,177 1,352 

2025 25,660 6,253 -91 -165 350 1,973 1,338 456 13,672 1,874 

2026 16,577 552 409 229 -233 382 2,712 639 10,097 1,790 

同比多增 -9,083 -5,701 500 394 -583 -1,591 1,374 183 -3,575 -84 

数据来源：中国人民银行官网，Wind，东方证券研究 

 

二、信贷少增幅度加深，零售信贷持续收缩 

2026年 8月全口径人民币贷款同比增长 4.90%，环比下降 0.2pct，当月贷款增长仅 600亿元，低

于 Wind 一致预期 3200 亿元，同比少增 0.53 万亿元，少增幅度加深。企业贷款同比少增，居民

信贷全面收缩，月末信贷冲量相对克制。具体来看： 

零售端信贷持续收缩，短贷和中长贷增量为负。地产销售数据边际走弱，30 个大中城市商品房

成交面积同比-6.3%，增速环比下降 9.1pct，14 城二手房成交面积基本符合季节性。按揭贷款投

放较难上量，叠加提前还贷持续扰动，8 月居民中长贷首次收缩，减少 822 亿元，同比少增

1022 亿元；居民消费复苏持续乏力，居民短贷同样首次收缩，当月减少 1219 亿元，同比少增

1324 亿元。往后看，8 月底一系列地产政策发布，包括推行现房销售、按揭最长年限延长至 40

年、延后按揭投放时点等，有助于地产资产质量改善、修复居民资产负债表，一定程度上释放合

理购房需求，但当前核心约束仍是居民收入预期。 

对公端来看，8 月制造业 PMI为 49.8%，边际回升 0.6pct，但固定资产投资增速仍然偏弱，企业

中长贷增长 3200 亿元，同比少减 1500 亿元；月末短贷和票据冲量均相对克制，短贷同比少增

2300 亿元，当月增量转负，票据利率月内走势平稳，票据贴现虽同比多增 469 亿元，但当月增

量仅 1000 亿元。往后看，8000 亿元政策性金融工具开始投放，伴随准财政发力，下半年信贷增

速下行斜率有望边际收敛。 

 

表 2：当月：历年 8 月新增贷款结构（单位：亿元） 

 金融机构:新增

人民币贷款 
对公:中长期 对公:短期 

对公:票据

融资 
居民户:中长期 居民户:短期 

非银行业金融

机构贷款 
其他 

2022 12,500 7,353 -121 1,591 2,658 1,922 -425 -478 

2023 13,600 6,444 -401 3,472 1,602 2,320 -358 521 

2024 9,000 4,900 -1,900 5,451 1,200 716 -1,355 -12 

2025 5,900 4,700 700 531 200 105 -1,130 794 

2026 600 3,200 -1,600 1,000 -822 -1,219 -436 477 

同比多增 -5,300 -1,500 -2,300 469 -1,022 -1,324 694 -317 

数据来源：中国人民银行官网，Wind，东方证券研究 
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图 2：当月：历年 8 月新增贷款结构（单位：亿元） 

 

数据来源：中国人民银行官网，Wind，东方证券研究 

 

图 3：8 月票据利率月内走势平稳，冲量较为克制 

 

数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 4：14 城二手房成交面积当周值（单位：万平方米）  图 5：30 大中城市商品房成交面积（单位：万平方米） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 
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30大中城市商品房成交面积 同比增速（右轴）
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三、存贷款增速差收敛，高基数下非银存款延续少增 

2026 年 8 月 M1 同比增长 4.1%，环比提升 1pct，M2 同比增长 7.5%，环比上月回落 0.2%，M2

与 M1 增速剪刀差收敛 0.3pct 至 3.4%。存款增速边际下降至 7.7%，存贷款增速差收敛 0.2pct 至

2.8%，存款和社融增速差边际进一步收敛 0.2pct。 

8 月新增人民币存款 1.2 万亿元，同比少增 0.86 万亿元，各类存款均同比少增。信贷投放持续走

弱，一般性存款派生天然不足，居民存款同比少增 700 亿元，企业存款同比少增 197 亿元。8 月

资本市场虽有所恢复，但总体存款脱媒力度相对温和，叠加去年同期由于股市上涨非银存款明显

增加带来的高基数影响，非银存款同比少增 0.62万亿，此外 8月资金利率基本在 1.35%-1.45%区

间震荡。财政支出力度基本稳定，8 月财政存款同比少增 800 亿元。 

 

图 6：M1 增速环比走阔，M2 增速边际回落，M2 与 M1 增速剪刀差收敛 

 
数据来源：中国人民银行官网，Wind，东方证券研究 

 

表 3：当月：历年 8 月新增存款结构（单位：亿元） 

 新增人民币存款 新增居民存款 新增企业存款 财政存款 非银金融机构存款 机关团体存款 境外存款 

2022        12,800          8,286           9,551          -2,572          -4,353         1,406            448  

2023        12,600          7,877           8,890               -88          -7,322         2,943            316  

2024        22,200          7,100           3,500           5,587           6,300            387          -615  

2025        20,600          1,100           2,997           1,900         11,800         2,894            -52  

2026        12,000            400           2,800           1,100           5,600              -                -    

同比多增         -8,600           -700             -197             -800          -6,200   -   -  

数据来源：中国人民银行官网，Wind，东方证券研究 
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图 7：当月：历年 8 月新增存款结构（单位：亿元），存款同比少增，其中非银存款少增是主因 

 
数据来源：中国人民银行官网，Wind，东方证券研究 

 

 

四、投资建议 

2026 年银行板块有望回归基本面叙事：考虑到银行仍处于存款集中重定价周期，支撑净息差有望

企稳回升；结构性风险暴露仍期待有政策托底，预计 26-27 年银行业营收有望持续改善。同时考

虑到银行股平准基金减持压力大幅缓解，市场风险偏好及风格的再平衡有助于银行阶段性获得相

对收益的胜率在上升。 

建议关注两条主线： 

1、基本面稳健、具备较好防御价值的国有大行，相关标的：工商银行(601398，未评级)、中国

银行(601988，未评级)。 

 2、基本面确定的优质中小行，相关标的： 宁波银行(002142，买入)、苏州银行(002966，买入)、

杭州银行(600926，买入)、南京银行(601009，买入)、渝农商行(601077，买入)；  

 

五、风险提示 

1、经济复苏不及预期，银行经营或面临量、价压力； 

2、房地产等重点领域风险蔓延，银行信用成本承压； 

3、流动性环境超预期收紧，非息收入承压。 
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