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社融结构逐步换锚，实体信贷有待提振

——2026 年 8 月金融数据点评 
 
 

2026 年 09 月 16 日 

 
 

 

【事项】 

 2026 年 8 月，国内社会融资规模增量 16,577 亿元，同比变化-9083

亿元；社会融资存量同比增长 7.2%，增速较上月变化-0.2 个百分点；

人民币贷款余额同比增长 5.0%，增速较上月变化-0.2 个百分点；M2

同比增长 7.5%，增速较上月下行 0.2 个百分点；M1 同比增长 4.1%，

增速较上月小幅回升。 

 

【评论】 

 社融：贷款“退位”，债券和股票融资抬升。8 月社融结构继续分化，

人民币贷款和政府债券融资偏弱，反映居民与企业内生融资需求仍待

修复，政府债净融资也受到到期偿还等因素扰动。与此同时，企业债

券和股票融资延续改善，对社融形成一定支撑。整体看，当前融资结

构正由传统信贷主导逐步向债券、股票等多元融资渠道倾斜，与新旧

动能转换和经济结构转型趋势较为匹配。 

 存贷款：强储蓄弱信贷，或指向内需修复斜率偏缓。存款端，8 月居民

人民币存款明显增加，反映居民储蓄意愿增强，消费仍偏谨慎；同时

非银金融机构存款增加，可能意味着部分资金通过资管、券商、基金、

保险等渠道，逐步向非银体系和资本市场迁移。信贷端，8 月企业短期

贷款为负、中长期贷款同比少增，反映基建、制造业、重点领域项目

融资放缓，经营性周转融资需求仍弱；居民短贷和中长贷双双为负，

指向居民整体仍处于去杠杆状态，消费贷、经营贷及住房贷款均尚未

形成有效修复。 

 流动性：M2回落无碍宽松大局，结构性工具仍为主线。8 月 M2 增速

下行 0.2 个百分点，主要仍受实体信贷偏弱制约；M1 小幅回升、M2-

M1 剪刀差继续收窄，但更多是低位修复而非高景气扩张。银行间资金

利率与短端国债收益率维持低位，表明流动性环境总体宽松，但当前

信用扩张主要受实体融资需求偏弱制约，后续政策或更侧重结构性工

具与财政金融协同发力，政策性金融工具落地有望逐步带动企业中长

期贷款和投资端修复。  
 

【风险提示】 

 国内经济基本面变化可能超预期； 

 海外流动性风险可能外溢； 

 美联储货币政策仍存在不确定性。 
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1.社融：贷款“退位”，债券和股票融资抬升 

人民币贷款、政府债券为社融主要拖累项。2026 年 8 月，国内社会融资规模增

量 16,577 亿元，同比变化-9083 亿元。其中，新增人民币贷款 552 亿元，同比变化-

5701 亿元；新增政府债券 10,097 亿元，同比变化-3575 亿元。人民币贷款和政府债

券双双承压，贷款端居民与企业融资需求均偏弱，政府债券端 8 月新增专项债发行虽

有提速，但国债到期偿还等因素或对政府债券整体净融资形成一定扰动。 

企业直接融资延续良好表现，一定程度对冲信贷与政府债券融资走弱。2026 年

8 月，新增企业债券融资 2,712 亿元，同比变化+1374 亿元；新增非金融企业境内股

票融资 639 亿元，同比变化+183 亿元。企业股债融资延续同比多增，反映直接融资

渠道重要性进一步上升。近两年来，人民币贷款在社会融资规模增量中的占比持续下

降，今年 1-8 月，人民币贷款占新增社融比重已降至约 42.8%，而债券和股票融资占

比已升至约 50.3%，融资结构由传统信贷主导逐步向债券、股票等多元融资方式倾斜，

与当前新旧动能转换、经济结构转型趋势也较为匹配。 

社融存量增速同步印证社融结构分化趋势。2026 年 8 月，国内社会融资存量同

比增长 7.2%，较上月变化-0.2 个百分点。其中，人民币贷款余额同比增长 5.0%，较

上月变化-0.2 个百分点；企业债券融资余额同比增长 9.7%，较上月变化+0.5 个百分

点；政府债券余额同比增长 13.5%，较上月变化-0.6 个百分点。 

 

图表 1：社会融资规模增量（亿元） 

 
资料来源：Choice 宏观板块，东方财富证券研究所 
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图表 2：社会融资规模增量构成（亿元）  图表 3：人民币贷款占新增社融累计值比重（%） 

 

 

 

资料来源：Choice 宏观板块，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 宏观板块，东方财富证券研究所 

 

图表 4：社会融资规模存量同比（%） 

 
资料来源：Choice 宏观板块，东方财富证券研究所 

 

2.存贷款：强储蓄弱信贷，或指向内需修复斜率偏缓 

居民储蓄意愿上升，资产配置呈现迁移趋势。2026 年 1-8 月份，人民币存款累

计增加 18.99 万亿元，较 1-7 月变化+1.20 万亿元。其中，财政性存款累计增加 2.06

万亿元，较 1-7 月变化+0.11 万亿元；非金融企业存款累计增加 1.85 万亿元，较 1-7

月变化+0.28 万亿元；非银行业金融机构存款累计变动+6.32 万亿元，较 1-7 月变化

+0.56 万亿元；住户存款累计增加 6.99 万亿元，较 1-7 月变化+0.04 万亿元。8 月居

民人民币存款大幅增加，反映居民消费意愿偏谨慎；同时非银金融机构存款大幅增加，

可能意味着一部分资金通过资管、券商、基金、保险等渠道沉淀，居民和企业的资金

配置，正越来越多通过非银体系和资本市场完成，而非单纯留在表内信贷循环。 
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图表 5：存款变动金额（亿元） 

 
资料来源：Choice 宏观板块，东方财富证券研究所 

 

居民与企业信贷映射内需仍偏弱，去杠杆仍在延续。新增人民币贷款虽然较上月

转正，但仍处于 2021 年以来历史低位。企业端看，2026 年 8 月，非金融性公司及其

他部门新增人民币贷款 2600 亿元，同比变化-3300 亿元。其中，新增短期贷款-1600

亿元，同比变化-2300 亿元；新增中长期贷款 3200 亿元，同比变化-1500 亿元；新

增票据融资 1000 亿元，同比变化+469 亿元。企业中长期贷款同比少增，反映基建、

制造业、重点领域项目融资放缓；短期贷款为负，说明企业经营性周转融资需求仍弱，

库存—订单—现金流链条尚未形成有力改善。居民端看，2026 年 8 月，居民户新增

人民币贷款-2029 亿元，同比变化-2332 亿元。其中，新增短期贷款-1219 亿元，同

比变化-1324 亿元；新增中长期贷款-822 亿元，同比变化-1022 亿元。住户短贷和中

长贷双双为负，说明无论是消费贷、经营贷还是住房贷款，都尚未形成有效修复。一

方面，居民就业、收入信心不足，消费贷、地产贷需求持续承压；另一方面，存量房

价下跌叠加存量贷款利率与当前利率的利差因素，居民提前还贷意愿增强、加杠杆更

偏谨慎。往后看，近期财政贴息政策升级和地产新政或有助于信贷需求边际改善，但

消费、地产修复斜率预计仍会偏缓；制造业、基建投资短期仍需政策托底，后续随着

存量政策落地提效，叠加“六张网”项目建设等带动，基建投资有望率先企稳，并通

过设备更新和项目配套需求向制造业投资传导。 
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图表 6：新增人民币贷款变动（亿元） 

 

资料来源：Choice 宏观板块，东方财富证券研究所 

 

图表 7：企业和居民部门新增人民币贷款（亿元） 

 

资料来源：Choice 宏观板块，东方财富证券研究所 

 

3.流动性：M2回落无碍宽松大局，结构性工具仍为主线 

M2-M1 剪刀差继续收窄，资金活化程度边际改善但整体仍偏弱。2026 年 8 月，

国内 M2 同比增长 7.5%，增速较上月变化-0.2 个百分点，主要仍受到实体信贷收缩

制约。但 M2 增速符合政策层面“货币供应量、社融规模增长同经济增长、价格总水

平预期目标相匹配”的要求，属于合理表现。M1 同比增长 4.1%，增速较上月小幅回

升，或与财政资金拨付加快有关。M0 同比增长 11.2%，增速较上月变化-0.4 个百分

点。M2-M1 剪刀差 3.4 个百分点，较上月变化-0.3 个百分点，但 M1 与 M2 长期都处

于历史偏低水平，当前更多是低位修复而非高景气扩张。 
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图表 8：国内M0、M1、M2同比增速（%）  图表 9：国内 M1-M2剪刀差（%） 

 

 

 
资料来源：Choice 宏观板块，东方财富证券研究所 

注：采用 2025 年 1 月修订后的 M1 口径，并对 2024 年同比数据进行

追溯，右图同 

 资料来源：Choice 宏观板块，东方财富证券研究所 

近期银行间市场利率维持低位，短端资金面总体宽松。2026 年 9 月 14 日，7 天

期逆回购利率为 1.40%，DR007 为 1.41%，二者基本贴近，反映银行间资金价格运

行平稳。同日，3 个月、6 个月、1 年国债到期收益率为 1.18%、1.20%、1.23%，短

端利率总体仍处于低位，货币政策宽松基调不变，但当前信用扩张的主要约束并非资

金价格，而是居民和企业实体融资需求偏弱，宽货币向宽信用传导或仍需财政政策接

力。 

往后看，政策或更侧重于结构性工具以及财政金融协同发力，9月新型政策性金

融工具已启动落地，对企业中长贷与投资端的修复可能逐步体现。参考 2025年经验，

新型政策性金融工具将以委托贷款形式注入项目，我们预计 9 月金融数据可能体现为

委托贷款同比显著增长。后续随着项目资金到位，或将带动银行配套中长期贷款投放，

最终体现为基建、制造业投资以及实物工作量改善。 

 

图表 10：不同期限国债到期收益率与 OMO利率走廊上下限对比（%） 

 

资料来源：Choice 宏观板块，东方财富证券研究所 
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4.风险提示 

 国内经济基本面变化可能超预期。内需修复节奏、地产链条修复进度或企业盈

利改善幅度存在不确定性，可能对增长中枢形成阶段性扰动。 

 海外流动性风险可能外溢。现阶段美伊仍在爆发局部冲突，海峡问题尚未解决，

全球通胀风险仍有变数，可能导致流动性收紧，并可能向国内传导。 

 美联储货币政策仍存在不确定性。美联储加息是否落地仍存在分歧，可能会影

响我国货币政策。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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