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2026年 9月社融前瞻 

预计社融增速 7.1％ 
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[Table_Summary] 
我们预计 26年 9月社融口径人民币贷款增加 1.36万亿元，同比少增 0.25万亿元；社融增量 3.58万

亿元，同比多增 0.05万亿元。预计 9月末社融存量 468.3万亿元，同比增速 7.1%，环比下行 0.1PCT。 

信贷方面：预计 9月季末信贷冲量，环比明显改善，但实体信贷需求改善大概率弱于季节性。从票据

利率来看，银行季末冲量动力较强，9月下旬 1M票据利率季节性回升，但整体回升幅度弱于历史同

期。从基本面看，9 月政策性金融工具落地，制造业 PMI 在“秋旺”的季节性之下边际企稳。根据

《金融时报》，截至 9月前三周，三家政策性银行投放已超千亿元，节奏较去年提前约一个月，预计

将对 9-10月委托贷款和对公中长期贷款形成明显带动，9月委托贷款预计增加 0.15万亿元，同比多

增约 0.12 万亿元；居民端，8 月末以来房贷支持政策密集出台，但按揭需求的回升可能仍取决于房

价预期与人口等中长期因素，预计地产新政对按揭贷款有一定提振，但内需复苏较弱的背景下，居民

信贷需求短期或仍偏弱。综合来看，我们预计 9月社融口径人民币贷款单月增加 1.36万亿元，同比

少增 0.25万亿元；非社融口径人民币贷款季节性减少 0.20万亿元，同比少减约 0.12万亿元；全口

径人民币贷款增加 1.16万亿元，同比少增 0.13万亿元，实体信贷需求改善大概率弱于季节性。 

债券方面：政府债发行提速。9月末国常会强调“推出一批务实管用的增量政策，优化财政支出安排，

用好地方政府债务结存限额”，考虑到今年政府债发行节奏偏慢，预计政府债对社融的支撑将在四季

度延续。根据同花顺高频跟踪，我们预计 9月政府债净融资约 1.5万亿元，同比多增 0.31万亿元，

政府债发行明显提速；企业债券净融资约 100亿元，与去年同期基本持平。 

未贴现承兑汇票：9月信贷投放环比改善，银行季末信贷冲量下配置票据力度减弱，表外转表内需求

回落，甚至可能减持存量票据，预计 9月未贴现承兑汇票增加 0.20万亿元，同比少增 0.12万亿元。 

货币增速方面，财政支出提速支撑 M2增速小幅回升。在我们的框架中，流动性核心驱动包括跨境资

本回流以及国内财政：跨境流动性角度，9月以来中东地缘格局维持动荡，油价二次上涨压力再临，

美联储全票通过三年来首次加息，美元、美债利率大幅上行，离岸人民币升值放缓，预计跨境资金回

流较 8月减弱，但考虑到去年同期基数较低，跨境回流同比仍对M2形成支撑；财政角度，历史上季

末月历来是财政支出的集中投放期，考虑到 9 月政府债发行提速，预计财政支出将明显超过去年同

期，财政存款净下发对 M2形成有力支撑。综合来看，我们预计 9月 M2增速环比小幅上行 0.1PCT

至 7.6%左右，M1受去年同期高基数影响，预计 M1增速环比下行 0.4PCT至 3.7%左右。往后看，

考虑到今年政府债发行节奏整体偏慢、四季度供给放量，预计财政对 M2的支撑将在四季度延续；跨

境流动性的主要决定因素是伊朗局势进展及油价走势，考虑到美国中期选举前特朗普政府再度 TACO

空间受限，人民币升值大概率减速，跨境资金回流对基础货币及M2的补充或将边际减弱。 

风险提示：（1）经济不及预期;（2）金融风险超预期;（3）财政不及预期;（4）政策调控力度超预期。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 评级 

 

合理价值 EPS(元) PE(x) PB(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

建设银行 601939.SH CNY 11.06 2026/8/29 买入 13.00 1.34 1.42 8.25 7.79 0.78 0.73 9.78 9.63 

中国银行 601988.SH CNY 6.73 2026/8/29 买入 7.68 0.75 0.80 8.97 8.41 0.75 0.70 8.71 8.60 

邮储银行 601658.SH CNY 5.46 2026/8/29 买入 6.10 0.70 0.75 7.80 7.28 0.61 0.57 8.11 8.11 

交通银行 601328.SH CNY 7.75 2026/8/29 买入 8.59 1.11 1.18 6.98 6.57 0.56 0.53 8.36 8.33 

招商银行 600036.SH CNY 41.26 2026/9/8 买入 54.48 5.90 6.12 6.99 6.74 0.87 0.80 12.98 12.34 

浦发银行 600000.SH CNY 9.48 2026/8/28 买入 11.32 1.45 1.47 6.54 6.45 0.41 0.39 6.41 6.19 

兴业银行 601166.SH CNY 18.05 2026/8/28 买入 21.80 3.50 3.64 5.16 4.96 0.44 0.41 8.76 8.53 

光大银行 601818.SH CNY 3.04 2026/8/30 买入 3.42 0.56 0.56 5.43 5.43 0.34 0.33 6.54 6.19 

华夏银行 600015.SH CNY 6.27 2026/9/8 买入 10.07 1.17 1.03 5.36 6.09 0.30 0.29 5.77 4.85 

浙商银行 601916.SH CNY 2.88 2026/8/27 买入 3.64 0.45 0.46 6.40 6.26 0.44 0.41 6.82 6.74 

平安银行 000001.SZ CNY 11.57 2026/8/16 买入 14.48 2.13 2.22 5.43 5.21 0.47 0.44 8.83 8.62 

北京银行 601169.SH CNY 5.57 2026/8/30 买入 6.07 0.84 0.90 6.63 6.19 0.41 0.39 6.31 6.46 

江苏银行 600919.SH CNY 12.38 2026/8/4 买入 13.68 1.92 2.13 6.45 5.81 0.79 0.72 12.96 12.94 

宁波银行 002142.SZ CNY 35.43 2026/8/19 买入 32.98 4.87 5.57 7.28 6.36 0.94 0.85 13.67 14.04 

南京银行 601009.SH CNY 11.98 2026/8/19 买入 15.62 1.91 2.19 6.27 5.47 0.74 0.67 12.41 12.89 

杭州银行 600926.SH CNY 17.11 2026/8/27 买入 20.83 2.77 3.08 6.18 5.56 0.83 0.81 14.31 14.38 

成都银行 601838.SH CNY 19.31 2026/8/27 买入 21.76 3.37 3.51 5.73 5.50 0.94 0.84 14.21 14.13 

苏州银行 002966.SZ CNY 9.30 2026/8/27 买入 10.67 1.19 1.27 7.82 7.32 0.77 0.71 10.20 10.09 

沪农商行 601825.SH CNY 8.61 2026/8/28 买入 11.04 1.29 1.30 6.67 6.62 0.61 0.57 9.39 8.94 

常熟银行 601128.SH CNY 6.26 2026/8/27 买入 6.39 1.29 1.43 4.85 4.38 0.65 0.58 14.28 14.03 

齐鲁银行 601665.SH CNY 7.13 2026/8/29 买入 8.03 1.05 1.26 6.79 5.66 0.81 0.73 12.50 13.50 

青岛银行 002948.SZ CNY 6.15 2026/8/27 买入 7.51 1.03 1.24 5.97 4.96 0.78 0.68 13.84 14.62 

长沙银行 601577.SH CNY 9.71 2026/8/28 买入 11.33 2.07 2.19 4.69 4.43 0.50 0.46 11.19 10.81 

江阴银行 002807.SZ CNY 4.20 2026/8/21 买入 4.87 0.85 0.87 4.94 4.83 0.49 0.46 10.28 9.78 

渝农商行 601077.SH CNY 6.71 2026/9/8 买入 9.86 1.15 1.27 5.83 5.28 0.54 0.50 9.61 9.85 

瑞丰银行 601528.SH CNY 5.14 2026/8/24 买入 6.38 1.01 1.03 5.09 4.99 0.47 0.44 9.70 9.15 

建设银行 00939.HK HKD 9.65 2026/8/29 买入 11.12 1.34 1.42 7.20 6.80 0.68 0.63 9.78 9.63 

中国银行 03988.HK HKD 6.02 2026/8/29 买入 6.93 0.75 0.80 8.02 7.52 0.67 0.63 8.71 8.60 

交通银行 03328.HK HKD 8.24 2026/8/29 买入 9.09 1.11 1.18 7.42 6.98 0.60 0.57 8.36 8.33 

招商银行 03968.HK HKD 51.00 2026/9/8 买入 69.14 5.90 6.12 8.64 8.33 1.07 0.99 12.98 12.34 

中国光大银

行 
06818.HK HKD 2.79 2026/8/30 买入 3.35 0.56 0.56 4.98 4.98 0.32 0.30 6.54 6.19 

邮储银行 01658.HK HKD 5.37 2026/8/29 买入 6.06 0.70 0.75 7.67 7.16 0.60 0.57 8.11 8.11 

浙商银行 02016.HK HKD 2.35 2026/8/27 买入 2.84 0.45 0.46 5.21 5.10 0.35 0.34 6.82 6.74 

青岛银行 03866.HK HKD 4.83 2026/8/27 买入 6.34 1.03 1.24 4.68 3.89 0.61 0.54 13.86 13.84 

重庆农村商

业银行 
03618.HK HKD 6.27 2026/9/8 买入 9.28 1.15 1.27 5.45 4.93 0.50 0.47 9.61 9.85 

数据来源：iFinD，广发证券发展研究中心 

备注：A+H股上市银行的业绩预测一致，且货币单位均为人民币元；对应的 H股 PE和 PB估值，为最新 H股股价按即期汇率折合为人民币计算所得。表中估值指标按照最新收盘价计算。 
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表 1：社融预估一览 

单位：万亿/% 
 预估值 

2026/9 

上月 

2026/8 

去年同期 

2025/9 
环比变化 同比变化 

社融存量 468.3 464.8 437.1 3.5 31.2 

社融存量（扣除政府债券） 363.1 361.1 344.5 2.0 18.6 

预测：同比社融存量 7.14% 7.18% 8.68% -0.05% -1.54% 

预测：同比社融存量（扣除政府债券） 5.39% 5.50% 5.94% -0.11% -0.55% 

社会融资规模:当月值:亿元 35,777 16,577 35,299 19,200 478 

社融口径：新增人民币贷款:当月值:亿元 13,610 552 16,081 13,058 -2,471 

全口径：新增人民币贷款:当月值:亿元 11,610 600 12,900 11,010 -1,290 

非社融新增人民币贷款 -2,000 48 -3,181 -2,048 1,181 

新增外币贷款:当月值:亿元 300 409 -129 -109 429 

新增委托贷款:当月值:亿元 1,500 229 283 1,271 1,217 

新增信托贷款:当月值:亿元 -100 -233 62 133 -162 

新增未贴现银行承兑汇票:当月值:亿元 2,000 382 3,234 1,618 -1,234 

企业债券融资:当月值:亿元 100 2,712 136 -2,612 -36 

非金融企业境内股票融资:当月值:亿元 500 639 499 -139 1 

政府债券:亿元 15,000 10,097 11,893 4,903 3,107 

残差项:亿元 2,867 1,790 3,240 1,077 -373.0 

数据来源：Wind、中国人民银行、广发证券发展研究中心 

 

图 1：9月 1M票据利率走势（单位:%） 

 

数据来源：同花顺 iFind、中国人民银行、广发证券发展研究中心 
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图 2：iFind政府债融资跟踪（单位:亿元） 

 

数据来源：同花顺 iFind、中国人民银行、广发证券发展研究中心 

 

图 3：iFind信用债融资跟踪（单位:亿元） 

 

数据来源：同花顺 iFind、中国人民银行、广发证券发展研究中心 
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李文洁 ：高级分析师，中国人民大学硕士，2024年加入广发证券发展研究中心。 
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[Table_IndustryInvestDescription]   

广发证券 

行业投资评级说明 

买入：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有：预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

 卖出：预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

  

 

[Table_CompanyInvestDescription] 
 

广发证券 

公司投资评级说明 

买入：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

 持有：预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

 卖出：预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

  

 

[Table_Address] 
 

联系我们 地址 邮政编码 客服邮箱 

 广州市： 广州市天河区马场路 26号广发证券大厦 47楼 510627 gfzqyf@gf.com.cn 

 深圳市： 深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 31层 518026  

 北京市： 北京市西城区月坛北街 2号月坛大厦 18层 100045  

 上海市： 上海市浦东新区南泉北路 429号泰康保险大厦 37楼 200120  

 香港： 香港湾仔骆克道 81号广发大厦 27楼 -  

    

 

[Table_LegalDisclaimer]  

法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区

的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 
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[Table_InterestDisclosure] 权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
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