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主要内容：

9月 14日，央行公布 2026年 8月金融统计数据，社融增量大幅收缩，宏观融资结

构迎来历史性拐点，直接融资累计占比首次突破 50%。社融方面，表内信贷与政府

债高基数构成主要拖累，存量增速持续向下突破，融资结构正逐步摆脱对传统表内

信贷的单一依赖。信贷方面居民与企业需求双弱，总量延续弱势，当前微观主体加

杠杆意愿依然不足，资产负债表的自发修复与收缩仍在深化。居民端长短贷同步净

偿还，企业短贷延续收缩，中长贷在大规模设备更新及基建项目资本金落地驱动下

表现相对韧性。货币方面，M2同比 7.5%，M1微升至 4.1%，剪刀差小幅收敛。信

贷收缩拖累 M2探底，财政资金拨付支撑M1边际企稳。存款整体增量偏弱，财政

发债资金加速拨付向实体账户转移并形成阶段性支撑，但低息环境下资金向理财等

非银体系分流的“存款出表”趋势依然存在。

整体而言，金融数据总体偏弱，当前经济仍然处于新旧动能转换与结构性再平衡阶

段，分化特征突出。内需仍然较弱，传统依赖高杠杆主体的信用扩张路径正在解构。

前期集中发行的政府债落地转化为项目资金并加快形成实物工作量，叠加 9月新型

政策性金融工具开始实质性投放，预计相关配套资金落地将在 9月社融的委托贷款

数据中率先显现，并对四季度乃至明年年初的企业中长期贷款形成跨周期支撑。月

末出台的“828”地产一揽子政策可能在四季度对信贷两端形成边际托底，按揭成

本及购房门槛优化有助于改善购房预期并部分缓解提前还贷压力，政策对房企融资

环境的改善配合白名单机制推进或将为企业中长贷企稳提供协同动能。后续重点关

注财政金融协同促内需增量政策出台的可能性及政策效果。

直接融资累计占比首破 50%—8月金融数据点评 宏观点评
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表 1 8月金融数据概览

注：单位，亿元；“/”后依次为前值、去年同期值

资料来源：Wind，中证鹏元整理
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2026年 9月 14日，央行公布 2026年 8月金融统计数据。

一、社融：8月社融增速延续下滑，直接融资累计占比首破 50%

2026年 8月新增社融 1.66万亿元，同比少增 9,041亿元；社融存量增速较上月回落 0.2个百分点至 7.2%，

进一步下探。本月社融同比规模的大幅回落，主要受表内信贷深度收缩以及去年同期政府债高基数的双重

压制。

从当月分项来看，单月增量的主要贡献来自于政府债与企业债，信贷仍然是核心拖累。具体而言，今

年上半年政府债整体发行偏慢，7月逆季节性集中发力后，8月发行节奏环比出现回落；叠加去年同期处于

下半年单月发行峰值的高基数效应，当月政府债券新增 1.01万亿元，同比少增 3,544亿元。尽管发行规模

较前期及往年同期有所下降，但单月绝对增量连续两个月维持在万亿级别以上，依然是支撑广义融资总量

的核心分项。同时，实体企业加速通过债券市场进行低息替代，8月企业债券新增 2,687亿元，同比大幅多

增 1,349亿元。相较之下，间接融资延续收缩，8月向实体经济发放的人民币贷款仅新增 591亿元，同比大

幅多减 5,662亿元，但较 7月负值回正；表外未贴现承兑汇票新增 383亿元，同比少增 1,590亿元。

结合年内累计数据观察，宏观融资结构正迎来历史性拐点。1-8 月新增社融中，广义直接融资（政府债、

企业债及股票融资）累计占比首次突破 50%，达 50.3%，而表内信贷（人民币贷款、外币贷款）累计占比

则加速收缩至 43.7%。直接融资占比超越表内信贷占据主导，主要由两方面逻辑驱动：一方面是间接融资的

被动收缩。在央行严查资金空转、引导信贷“降速提质”的导向下，前期依赖票据和低效贷款冲量的信贷

“水分”被持续挤出，叠加传统高杠杆主体扩张意愿不足，信贷增速面临趋势性放缓；另一方面是直接融

资的主动扩张。政府部门加杠杆成为广义融资的主引擎，同时实体企业在低利率环境下自发优化债务结构，

加速向直接融资渠道倾斜。直接融资占比的历史性突破，进一步说明单一信贷指标已难以全面表征当前的

宏观融资条件。
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图1 8月新增社融延续分化，人民币信贷是主要拖累，直接融资是主要支撑

资料来源：Wind，中证鹏元整理

图2 8月新增社融规模低于往年同期

资料来源：Wind，中证鹏元整理
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图3 社融存量同比增速7.2%，持续向下突破

资料来源：Wind，中证鹏元整理

图4 新增社融累计值直接融资占比首次突破50%

资料来源：Wind，中证鹏元整理
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图5 新增社融中表内信贷占比持续收缩

资料来源：Wind，中证鹏元整理

图6 政府债券融资同比少增，主要是高基数影响 图7 企业债净融资环比回落，但高于季节性水平

资料来源：Wind，中证鹏元整理 资料来源：Wind，中证鹏元整理

二、信贷：总量延续弱势，企业中长贷表现相对韧性

2026年 8 月新增人民币贷款仅 600亿元，同比少增 5,300亿元，增量大幅弱于历年同期季节性水平。

信贷总量极度偏弱，当前微观主体加杠杆意愿依然不足，资产负债表的自发修复与收缩仍在深化。

从分项来看，居民端贷款减少 2,029亿元，长短端同步净偿还。其中，中长贷减少 822亿元，当月按揭

贷款派生仍受制于地产销售低迷，且居民主动降杠杆、提前还贷的微观财务决策仍在延续；短贷减少 1,219

亿元，反映出当前居民收入预期偏审慎，消费信贷等短期扩张动能收敛，后续重点关注财政金融协同促内

需政策发力效果对居民短贷的影响。

企业端贷款新增 2,600亿元，同比少增 3,300亿元。在整体信贷偏弱的格局下，企业中长贷新增 3,200
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亿元，表现出相对韧性，成为本月表内信贷的主要支撑项。企业长贷的边际企稳主要受政策端及重大项目

驱动：一方面，在大规模设备更新等政策引导下，制造业相关领域的配套中长期融资需求得到一定支撑；

另一方面，7-8 月政府债集中发行后，重大基建项目资本金逐步到位，银行配套的长端信贷随之跟进。企业

短贷延续负增长，减少 1,600亿元，表明在宏观总需求偏弱、企业盈利预期受限及投资回报率承压的背景下，

实体企业常规营运资金的扩张意愿审慎。此外，票据融资新增 1,000亿元，在防资金空转监管下，票据贴现

虚增规模的空间正在被实质性压缩。

月末出台的“828”地产一揽子政策由于存在时滞，对 8月当月数据尚未产生直接影响，但其政策效应

有望在四季度对信贷两端形成边际托底。在居民端，按揭成本及购房门槛的优化，有助于改善购房预期并

部分缓解提前还贷压力，进而对居民中长贷形成支撑；在企业端，政策对房企融资环境的改善，配合房地

产项目白名单融资机制的推进，也将为后续企业中长贷的企稳提供协同动能。

图8 8月新增信贷录得转正，但总量延续弱势

资料来源：Wind，中证鹏元整理
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图9 8月新增信贷规模低于季节性水平

资料来源：Wind，中证鹏元整理

图10 企业中长贷体现相对韧性 图11 居民中长贷连续为负

资料来源：Wind，中证鹏元整理 资料来源：Wind，中证鹏元整理
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图12 企业中长期贷款3MA占比低位回升，政策端托底作用显现

资料来源：Wind，中证鹏元整理

三、存款及货币供应：信贷收缩拖累M2阶段性探底，财政资金拨付支撑M1边际企稳

8月，M1 同比 4.1%，较上月微升 0.1个百分点，M2 同比 7.5%，较上月回落 0.2个百分点。同时，社

融存量同比 7.2%，较上月回落 0.2个百分点。

从货币供给结构看，M2 增速连降 3个月至 7.5%，创 2025年二季度以来新低，M1 同比微升至 4.1%，

带动 M2-M1 剪刀差小幅收敛至 3.4%。M2 的持续下滑主要原因是表内信贷萎缩对存款派生形成拖累，而

M1的边际企稳得益于前期政府债资金加速拨付补充了企业活期现金流。同时，8月社融与 M2增速同步回

落 0.2个百分点，社融与M2 剪刀差倒挂幅度维持在-0.3%，持平上月，两者的同步回落均由表内信贷的深

度收缩主导。M2 下行直接受制于信贷派生机制受阻，社融增速回落也主要由人民币贷款大幅少增拖累，政

府债的高基数效应进一步放大了总体降幅。尽管单月剪刀差倒挂幅度企稳，但较上半年已显著收窄，在信

贷“降速提质”的背景下，广义融资正逐步降低对传统表内信贷的单一依赖。

存款方面，8月新增人民币存款 1.2万亿元，同比少增 8,600亿元。其中，居民存款与企业存款增量均

弱于去年同期，而非银机构存款逆势增加 5,600亿元。8月财政存款仅增加 1,100亿元，同比少增 800亿元。

结合当月政府债券净融资超万亿的绝对规模来看，财政存款并未出现大幅堆积，印证了 7月以来集中发行

的政府债资金在 8月已加快拨付使用。财政资金由国库向实体项目账户转移，在边际上补充了企业的活期

现金流，成为本月M1 增速微升的支撑因素。但受制于信贷收缩与低息环境，企业闲置资金加速向理财等非

银渠道分流，导致企业存款依然偏弱，而非银存款延续扩张，“存款出表”趋势持续深化。

综合而言，当前广义流动性扩张受制于实体信贷需求收缩，广义流动性的维持与资金活化正愈发依赖

于政府加杠杆后的财政支出节奏与资金落地效率。
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图13 财政资金加速拨付对本月企业端存款形成支撑

资料来源：Wind，中证鹏元整理

图14 新增存款低于季节性水平

资料来源：Wind，中证鹏元整理
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图15 社融和M2剪刀差与上月持平，整体呈现收窄趋势

资料来源：Wind，中证鹏元整理

图16 M2增速持续下滑创阶段低点，M1增速小幅企稳，二者剪刀差收窄

资料来源：Wind，中证鹏元整理
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图17 M1-M2领先PPI六个月左右

资料来源：Wind，中证鹏元整理

总体来看，8月社融增量大幅收缩，宏观融资结构迎来历史性拐点，直接融资累计占比首次突破 50%。

社融方面，表内信贷与政府债高基数构成主要拖累，存量增速持续向下突破，融资结构正逐步摆脱对传统

表内信贷的单一依赖。信贷方面居民与企业需求双弱，总量延续弱势，当前微观主体加杠杆意愿依然不足，

资产负债表的自发修复与收缩仍在深化。居民端长短贷同步净偿还，企业短贷延续收缩，中长贷在大规模

设备更新及基建项目资本金落地驱动下表现相对韧性。货币方面，M2 同比 7.5%，M1 微升至 4.1%，剪刀

差小幅收敛。信贷收缩拖累M2探底，财政资金拨付支撑M1 边际企稳。存款整体增量偏弱，财政发债资金

加速拨付向实体账户转移并形成阶段性支撑，但低息环境下资金向理财等非银体系分流的“存款出表”趋

势依然存在。

整体而言，金融数据总体偏弱，当前经济仍然处于新旧动能转换与结构性再平衡阶段，分化特征突出。

内需仍然较弱，传统依赖高杠杆主体的信用扩张路径正在解构。前期集中发行的政府债落地转化为项目资

金并加快形成实物工作量，叠加 9 月新型政策性金融工具开始实质性投放，预计相关配套资金落地将在 9

月社融的委托贷款数据中率先显现，并对四季度乃至明年年初的企业中长期贷款形成跨周期支撑。月末出

台的“828”地产一揽子政策可能在四季度对信贷两端形成边际托底，按揭成本及购房门槛优化有助于改善

购房预期并部分缓解提前还贷压力，政策对房企融资环境的改善配合白名单机制推进或将为企业中长贷企

稳提供协同动能。后续重点关注财政金融协同促内需增量政策出台的可能性及政策效果。
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得的报告均为非法，本公司不承担任何法律责任。

独立性声明

本报告所采用的数据均来自合规渠道，通过合理分析得出结论，结论不受其它任何第三方的授意、影响，

特此声明。
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上海 通讯地址：上海市浦东新区民生路 1299号丁香国际商业中心西塔 9楼 903室 邮编：200120

总机：021-51035670 传真：021-51035670

湖南 通讯地址：湖南省长沙市雨花区湘府东路 200号华坤时代 2603室 邮编：410000

电话：029-88626679 传真：029-88626679

江苏 通讯地址：南京市建邺区黄山路 2号绿溢国际广场 B座 1410室 邮编：210019

电话：025-87781291 传真：025-87781295

四川 通讯地址：四川省成都市武侯区嘉煜金融科技中心 21楼 2101号

电话：+852 36158343 传真：+852 35966140

山东 通讯地址：山东省济南市历下区龙奥西路 1号银丰财富广场 B座 1302室

总机：0531-88813809 传真：0531-88813810

陕西 通讯地址：陕西省西安市莲湖区桃园南路 1号丝路国际金融中心 C座 803室

电话：029-88626679 传真：029-88626679

香港 通讯地址：香港中环德辅道中 33号 21楼

电话：+852 36158342 传真：+852 35966140


	一、社融：8月社融增速延续下滑，直接融资累计占比首破50%
	二、信贷：总量延续弱势，企业中长贷表现相对韧性
	三、存款及货币供应：信贷收缩拖累M2阶段性探底，财政资金拨付支撑M1边际企稳

