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报告摘要
 社融情况：2026年 9月社融新增 3.55万亿元，较去年同期小幅多增 192亿元，新增

规模高于万得一致预期（3.13万亿元）；9月末社会融资规模存量同比增加 7.1%，增
速较上月放缓 0.1个点。2026年三季度合计新增社融 6.61万亿元，较去年三季度下
降 6130亿元；融资规模呈现“增量同比收缩、结构优化”的态势，企业直接融资延
续放量，信贷与表外融资拖累较多。

 社融增量细拆： 2026年 9月社融规模同比+192 亿元，结构来看人民币贷款、信托
贷款、未贴现银行承兑汇票、企业债不及去年同期；委托贷款、政府债、股票融资的
增量较去年同期增加。

 9月具体来看，1、表内信贷情况：银行信贷需求依然有待进一步修复，债券融资的替
代效应持续演进。9月人民币贷款余额较 8月底增加 1.27万亿元，较去年同期-3342
亿元。2、表外信贷情况：表外融资分化，委托贷款同比小幅多增，信托贷款与未贴现
承兑汇票仍同比下滑。9月委托贷款增加 802 亿元，同比+519 亿元；信托贷款减少
478亿元，同比-540亿元，对实体经济融资支持走弱；未贴现银行承兑汇票增加 2153
亿元，同比-1081 亿元。3、债券和股权融资分析：（1）政府债发行规模同比上升。
2026年 9月政府债新增融资 1.53万亿元，同比+3438亿元，是 9月单月社融同比转
正的主要支撑项。（2）企业债同比下降，股票融资同比小幅多增。9月企业债融资减
少 425亿，新增股票融资 658亿，同比分别-561亿元、+159亿元，利率环境整体处
于历史低位，贷款受限于自律机制下限约束，企业"以债替贷"动力仍然较强，但近期
企业债净增融波动加大。2026年三季度来看，呈现"信贷有待修复、信托与未贴现承
兑收缩、企业债与委托贷款扩张"的特征，主要受宏观经济修复偏弱、融资结构优化、
政策节奏差异及季节性因素的综合影响。

 信贷情况：9月人民币贷款余额较 8月底增加 1.08万亿元，同比少增 2100亿元，高
于万得一致预期（9880亿元）；信贷余额同比增长 4.8%，增速延续放缓，较上月下
降 0.1 个百分点。2026 年三季度合计新增人民币贷款 8000 亿元，较去年同期下降
1.03万亿元。

 信贷结构分析：9月新增贷款较去年同期下降 2100亿元，居民贷款同比下降 3890亿
元，企业贷款同比多增 700亿元（但季内 Q3合计企业贷款仍同比少增 4500亿元）；
其中居民短贷、中长贷分别同比下降 2321 亿元和下降 1626 亿元；企业短贷、企业
中长贷分别同比下降 2500亿元和下降 200亿元；票据同比多增 3526 亿元。具体来
看：仅票据延续同比多增趋势，其余各项余额增长均不及去年同期。（1）企业贷款：
企业短期贷款增量同比大幅回落，中长期贷款增量小幅走弱，仅票据融资同比少减较
多。（2）居民贷款：9月居民贷款净增规模约为 0亿元，环比由负转正，但同比仍少
增 3890 亿元；其中居民短贷、中长贷新增-900 亿元、874 亿元，分别较去年同期-
2321亿元、-1626亿元。（3）非银机构信贷：当月减少 1485亿元，较上年同期少减
863亿元，对整体信贷的拖累边际缓解。

 流动性与存款情况：9月 M1 增速环比大幅回落，M2 增速环比小幅下降，剪刀差走扩。
9 月 M1、M2 分别同比增长 3.2%、7.2%，较上月同比增速分别-0.9、-0.3 个百分点。
M2-M1的剪刀差为 4.0%，较上月上升 0.6个百分点。M1增速再度回落反映企业活期资
金并未真正大幅增加，居民和企业的观望情绪依然存在，资金活化再度走弱。

 9月人民币存款增加 1.77万亿元，同比-4400 亿元，存款余额同比增速 7.5%，较上月
下降 0.2 个百分点。存款同比下滑集中在非银端（同比-8500亿元），和居民端（同
比-5600亿元），企业存款与财政存款同比分别+3906亿元、+4100亿元。季末理财回
表推动居民存款回升，但同比仍少增；非银存款由 8 月净流入转为 9月大幅净流出（9
月单月净流出 1.91 万亿元），与去年同期"非银净流入"形成明显对比，反映理财季末
回表节奏放缓、资本市场分流加剧。具体来看：1、居民存款：9月居民存款增加 2.40
万亿元，较去年同期-5600 亿元。2、企业存款：9月企业存款增加 1.31万亿元，较去
年同期+3906亿元。3、财政存款：9月财政存款减少 4300 亿元，较去年同期+4100亿
元（少减）。4、非银存款：9月非银存款减少 1.91万亿元，较去年同期-8500 亿元。



下载日志已记录，仅供内部参考
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季度数据来看，2026 年三季度人民币存款合计新增 3.00 万亿元，同比下降 1.77 万亿
元，环比下降 1.03 万亿元。

 投资建议：1、全年银行确定性业绩会带来银行股 2026年的稳健收益，短期与市场风
格相关；经济发展模式会持续（政策定力强），对公业务强劲和居民持续的低风险偏
好会推动息差筑底回升、营收增速会持续是亮点，业绩确定性强。2、银行股两条投资
主线：一是拥有区域优势、确定性强的城农商行，区域包括江苏、上海、成渝、山东
和福建等（详见我们区域经济系列深度研究），重点推荐江苏银行、齐鲁银行、渝农
商行、杭州银行、上海银行、南京、成都、上海、沪农等区域银行。二是高股息稳健
的逻辑，重点推荐大型银行：六大行（如农行、建行和工行）；以及股份行中招行、
兴业和中信等。

 风险提示：经济下滑超预期，经济恢复不及预期，数据更新不及时等。

下载日志已记录，仅供内部参考
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一、社融情况：政府债支撑明显，9月单月新增社融同比转正

 2026年 9 月社融新增 3.55 万亿元，较去年同期小幅多增 192 亿元，新增
规模高于万得一致预期（3.13万亿元）；9月末社会融资规模存量同比增加

7.1%，增速较上月放缓 0.1个点。2026 年三季度合计新增社融 6.61 万亿
元，较去年三季度下降 6130亿元；融资规模呈现“增量同比收缩、结构优

化”的态势，企业直接融资延续放量，信贷与表外融资拖累较多。

图表 1：社融同比增速

来源：WIND，中泰证券研究所

 社融增量细拆：2026 年 9 月社融规模同比+192 亿元，结构来看人民币贷

款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票、企业债不及去年同期；委托贷款、政
府债、股票融资的增量较去年同期增加。

 9月具体来看，1、表内信贷情况：银行信贷需求依然有待进一步修复，债

券融资的替代效应持续演进。9月人民币贷款余额较 8月底增加 1.27 万亿

下载日志已记录，仅供内部参考
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元，较去年同期-3342亿元。2、表外信贷情况：表外融资分化，委托贷款
同比小幅多增，信托贷款与未贴现承兑汇票仍同比下滑。9月委托贷款增加

802亿元，同比+519亿元；信托贷款减少 478亿元，同比-540亿元，对实
体经济融资支持走弱；未贴现银行承兑汇票增加 2153亿元，同比-1081亿

元。3、债券和股权融资分析：（1）政府债发行规模同比上升。2026年 9
月政府债新增融资 1.53万亿元，同比+3438亿元，是 9月单月社融同比转

正的主要支撑项。（2）企业债同比下降，股票融资同比小幅多增。9月企
业债融资减少 425亿，新增股票融资 658亿，同比分别-561亿元、+159亿
元，利率环境整体处于历史低位，贷款受限于自律机制下限约束，企业"以
债替贷"动力仍然较强，但近期企业债净增融波动加大。

 2026年三季度来看，呈现"信贷有待修复、信托与未贴现承兑收缩、企业债
与委托贷款扩张"的特征，主要受宏观经济修复偏弱、融资结构优化、政策

节奏差异及季节性因素的综合影响。债券、股票等直接融资得益于低利率环

境下发债需求的释放，对社融增量起到了重要的正向支撑作用。具体数据来
看，三季度人民币贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票不及去年同期，分

别同比-1.06万亿元、-1498亿元、-1564亿元；企业债、股票融资、委托贷
款、政府债同比多增，分别同比+2601亿元、+965亿元、+1068亿元、+557
亿元。

图表 2：新增社融较上年同期增加情况（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所

注：核销数据暂未披露

下载日志已记录，仅供内部参考
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 社融增量结构占比来看，9月社融增量主要由政府债和信贷贡献。新增的贷
款/直接融资/政府债的占比分别36.9%/ 0.7%/43.2%，上月占比分别为5.8%/
20.2%/60.9%。

图表 3：新增社融结构占比

来源：WIND，中泰证券研究所

二、信贷情况：居民融资需求观望，票据融资同比改善

 9 月人民币贷款余额较 8月底增加 1.08 万亿元，同比少增 2100 亿元，高

于万得一致预期（9880亿元）；信贷余额同比增长 4.8%，增速延续放缓，

较上月下降 0.1个百分点。2026年三季度合计新增人民币贷款 8000亿元，

较去年同期下降 1.03万亿元。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 4：人民币贷款增加额与人民币贷款余额同比增速（亿，%）

来源：WIND，中泰证券研究所

 信贷结构分析：9月新增贷款较去年同期下降 2100亿元，居民贷款同比下

降 3890亿元，企业贷款同比多增 700亿元（但季内 Q3合计企业贷款仍同
比少增 4500亿元）；其中居民短贷、中长贷分别同比下降 2321亿元和下
降 1626亿元；企业短贷、企业中长贷分别同比下降 2500亿元和下降 200
亿元；票据同比多增 3526亿元。

 具体来看：仅票据延续同比多增趋势，其余各项余额增长均不及去年同期。
（1）企业贷款：企业短期贷款增量同比大幅回落，中长期贷款增量小幅走
弱，仅票据融资同比少减较多。9月企业短贷、企业中长贷、票据融资新增

规模分别为 4600 亿元、8900 亿元、-500 亿元，较去年同期分别-2500亿

元、-200亿元、+3526 亿元。核心归因在于实体经济内生融资需求偏弱，
企业发债分流信贷融资，叠加季末因素下企业对公融资需求阶段性回落，银
行依靠低成本票据冲量完成信贷投放指标。（2）居民贷款：9月居民贷款

净增规模约为 0亿元，环比由负转正，但同比仍少增 3890亿元；其中居民

短贷、中长贷新增-900亿元、874亿元，分别较去年同期-2321亿元、-1626
亿元。居民消费信心不足，叠加房地产仍处于下行周期，居民短贷和中长期

贷款余额增量均明显弱于去年同期。三季度合计看，居民贷款净流出 6632
亿元（去年同期净流出 700亿元，同比多减 5932亿元），居民加杠杆动力

明显不足。（3）非银机构信贷：当月减少 1485亿元，较上年同期少减 863
亿元，对整体信贷的拖累边际缓解。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 5：新增贷款同比增加（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 6：新增表内外票据融资及企业短贷占比新增社融（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 7：剔除非银和票据的新增贷款情况（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所

注：非银贷款包含非银同业拆借，不稳定性较大，因而剔除非银来看票据对新增信贷的贡献

 2026 年 9 月、10 月按揭贷款需求景气度跟踪：10 大和 30 大城市商品房

2026年 9月月平均成交面积分别为 11.60和 21.74万平方米，10大城市接
近去年同期、30 大中城市略弱于去年同期水平（往年同期分别为 12.13、
24.36万平方米）；截止到 2026 年 10月 13日，10 月全国 10大和 30大

城市商品房平均成交面积分别为 7.51和 14.10万平方米（往年同期分别为

11.01、23.68 万平方米）。今年商品房成交面积较去年金九银十均有所下
滑，但居民房贷贴息政策于 10.1 日起实施，预计 30 大城市房地产景气度
后续有所回升。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 8：10大城市商品房月均成交面积（万平方米） 图表 9：30大中城市商品房月均成交面积（万平方米）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

三、流动性与存款情况：M1增速再度回落，剪刀差走扩

 9月 M1增速环比大幅回落，M2增速环比小幅下降，剪刀差走扩。9月 M1、
M2分别同比增长 3.2%、7.2%，较上月同比增速分别-0.9、-0.3个百分点。
M2-M1 的剪刀差为 4.0%，较上月上升 0.6个百分点。M1增速再度回落反

映企业活期资金并未真正大幅增加，居民和企业的观望情绪依然存在，资金
活化再度走弱。

图表 10：M2及 M1同比增速（%） 图表 11：M2与 M1增速差（%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

 9月人民币存款增加 1.77万亿元，同比-4400亿元，存款余额同比增速 7.5%，
较上月下降 0.2 个百分点。存款同比下滑集中在非银端（同比-8500 亿元），
和居民端（同比-5600亿元），企业存款与财政存款同比分别+3906亿元、

+4100亿元。季末理财回表推动居民存款回升，但同比仍少增；非银存款由
8 月净流入转为 9月大幅净流出（9 月单月净流出 1.91 万亿元），与去年同

下载日志已记录，仅供内部参考
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期"非银净流入"形成明显对比，反映理财季末回表节奏放缓、资本市场分流
加剧。

 具体来看：1、居民存款：9月居民存款增加 2.40 万亿元，较去年同期-5600
亿元。2、企业存款：9月企业存款增加 1.31 万亿元，较去年同期+3906亿
元。3、财政存款：9 月财政存款减少 4300亿元，较去年同期+4100 亿元（少

减）。4、非银存款：9月非银存款减少 1.91 万亿元，较去年同期-8500亿
元。

 季度数据来看，2026 年三季度人民币存款合计新增 3.00 万亿元，同比下降
1.77 万亿元，环比下降 1.03 万亿元。三季度人民币存款回落，主要受非银

存款大幅净流出（同比-2.5万亿元）拖累；居民存款同比-1500 亿元，仍延

续存款搬家特征；企业存款同比+2000亿元，账面资金有所增长；财政存款
同比+5385亿元，季末财政支出力度边际放缓。

图表 12：人民币存款增加额与人民币存款余额同比增速（亿，%）

来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 13：新增存款同比增加（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所

四、银行投资建议与风险提示

 投资建议：1、全年银行确定性业绩会带来银行股 2026年的稳健收益，短
期与市场风格相关；经济发展模式会持续（政策定力强），对公业务强劲和

居民持续的低风险偏好会推动息差筑底回升、营收增速会持续是亮点，业绩

确定性强。2、银行股两条投资主线：一是拥有区域优势、确定性强的城农
商行，区域包括江苏、上海、成渝、山东和福建等（详见我们区域经济系列

深度研究），重点推荐江苏银行、齐鲁银行、渝农商行、宁波银行、杭州银
行、上海银行、南京、成都、沪农等区域银行。二是高股息稳健的逻辑，重

点推荐大型银行：六大行（如农行、建行和工行）；以及股份行中招行、兴

业和中信等。

 风险提示：经济下滑超预期，经济恢复不及预期，数据更新不及时等。

下载日志已记录，仅供内部参考
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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