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8月，社融存量同比增速7.2%，较7月回落0.2个百分点，较年初下降1个百分点,继续探底。

人民币贷款与政府债券拉动同步减弱，企业债券和股票融资贡献持续提升，但不足以抵消前两者

的回落。8月人民币贷款、政府债券分别拉动社融增速3.06和2.84个百分点，较7月分别减少0.13

和0.10个百分点，是当期社融增速下行的主要拖累；企业债券、股票融资分别拉动0.75和0.16个

百分点，较7月增加0.04和0.01个百分点。2026年以来，社融呈现增速放缓、企业直接融资支撑

增强的特征，但人民币贷款和政府债券合计占社融比重仍超过八成，其拉动减弱继续主导总量

走势。

证券研究报告宏观简评
2026年09月15日

风险提示：信贷修复不及预期、逆周期财政政策力度不及预期、宏观经济超预期走弱

证券分析师：张一

S0670524030001

010-83270999-97050

zhangyi@jrjzq.com.cn

证券分析师：何修桐

S0670526060001

hexiutong@jrjzq.com.cn

2026-08 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01
人民币贷款 3.06 3.19 3.27 3.39 3.46 3.60 3.78 3.79
外币贷款 0.01 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.03 -0.04
委托贷款 0.03 0.02 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01
信托贷款 0.02 0.03 0.04 0.07 0.08 0.08 0.09 0.07

未贴现银行承兑汇票 -0.02 0.01 -0.01 -0.03 -0.04 0.01 0.07 0.04
企业债券 0.75 0.71 0.69 0.65 0.64 0.61 0.49 0.48
政府债券 2.84 2.94 2.93 3.10 3.16 3.19 3.32 3.41

非金融企业境内股票 0.16 0.15 0.14 0.13 0.13 0.12 0.12 0.11
存款类金融机构资产支持证券 -0.01 -0.01 0.00 -0.02 -0.01 -0.02 -0.02 -0.02

贷款核销 0.37 0.38 0.37 0.36 0.35 0.36 0.35 0.35
社融存量同比 7.2 7.4 7.4 7.7 7.8 7.9 8.2 8.2

图表1：对社融存量同比的拉动（百分点、%）

8月金融数据呈现出总量环比修复、同比仍然偏弱，政府融资继续支撑社融、居民和企业融

资需求不足的特征。8月新增社融16577亿元，较7月环比增加2509亿元，但环比的回升没有改变

其弱于往年同期的表现，同比少增9083亿元，下降35.4%。其中政府债券新增10097亿元，同比少

增3575亿元，可以解释约四成社融同比下降，但如果剔除政府债券融资，社融同比下降45.9%，

降幅扩大10.5个百分点。这说明政府债券净融资回落只是社融走弱的部分原因，企业和居民融资

偏弱仍是主要拖累。

居民部门，短期和中长期贷款同时净减少，反映居民借助信贷扩大消费、购房及经营支出的

动力仍然不足。8月居民贷款净减少2029亿元，其中，短期贷款减少1219亿元，同比少增1324亿

元；中长期贷款减少822亿元，同比少增1022亿元。短期贷款偏弱，与居民收入预期谨慎、消费

及经营性融资需求不足相一致；中长期贷款净减少，则说明购房等长期融资的新增投放仍不足以

抵消偿还等因素的影响。

企业部门，经营周转融资和中长期投资融资均显不足，环比改善尚未转化为持续扩张。8月

企业贷款新增2600亿元，同比少增3300亿元。其中，短期贷款减少1600亿元，票据融资增加1000

亿元，二者合计仍减少600亿元，同比少增1831亿元，与企业采购、备货和日常经营周转融资需

求偏弱的表现相一致。企业中长期贷款新增3200亿元，虽较7月明显回升，但仍同比少增1500亿

元，表明项目投资和产能扩张相关融资尚未明显增强。企业债券和股票融资分别同比多增1374亿

元和183亿元，合计多增1557亿元，对贷款少增形成了一定缓冲，但仍不足以弥补缺口。

从季节性看，新增社融、新增信贷、以及居民和企业主要贷款分项普遍处于同期低位，融资

偏弱具有较广泛的结构特征，不能仅用7月低基数后的季节性波动来解释，内需修复仍不稳固。

虽然经济结构转型正在降低单一贷款指标的解释力，债券、股权融资持续改善，但是在目前的

经济运行中并不能充分弥补贷款的走弱。

数据来源：iFinD，金融街证券研究所
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图表3：近年同月新增社融结构（亿元）

数据来源：iFinD，金融街证券研究所

　
当月新增 上一期

环比
去年同期

同比
2026-08 2026-07 2025-08

社会融资规模总计 16577 14068 2509 25660 -9083 

间接
融资

表
 
内

人民币
 信贷

居民 -2029 -4603 2574 303 -2332 

居民短期 -1219 -3400 2181 105 -1324 

居民中长期 -822 -1202 380 200 -1022 

企业 2600 -1300 3900 5900 -3300 

企业短期 -1600 -2500 900 700 -2300 

企业中长期 3200 -2300 5500 4700 -1500 

企业票据 1000 3757 -2757 531 469 

非银 -436 279 -715 -1130 694 

合计 552 -5896 6448 6253 -5701 

外币贷款 409 85 324 -91 500 

表
 
外

委托贷款 229 -22 251 -165 394 

信托贷款 -233 -226 -7 350 -583 

未贴现银行票据 382 -530 912 1973 -1591 

直接
融资

企业债券 2712 4536 -1824 1338 1374 

政府债券 10097 13176 -3079 13672 -3575 

股票融资 639 1128 -489 456 183 

其他
ABS 906 798 108 875 31 

贷款核销 -176 -159 -17 -48 -128 

图表2：新增社融分项结构（亿元）

数据来源：iFinD，金融街证券研究所
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图表4：新增人民币贷款分项季节性（亿元）
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