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新增贷款转负，微观主体融资需求仍待提

振，2025年 8月 14日 

社融高增与信贷低迷的背离收窄，仍需关

注微观主体信贷实质性改善，2025 年 7 月

15日 

政府债券企业债券支撑社融增速延续高位，

微观主体信贷需求仍待进一步提振，2025

年 6月 13日 

新增信贷降至历史新低，关税博弈缓和与

增量政策支撑后续改善，2025年 5月 15日 

微观主体信贷需求边际回升，外部承压下

政策需协同发力，2025年 4月 14日 

 

企业边际回暖、居民持续偏冷，广义财政待发力 

——2025 年 8 月金融数据点评

事件：2025 年 8 月新增社融 2.57 万亿，同比少增 4630 亿元，存

量社融增速 8.8%，同比上升 0.7pct；金融机构新增人民币贷款 5900

亿元，同比少增 3100亿元；M1同比增长 6%，环比上升 0.4pct；M2同

比增长 8.8%，环比持平。 

实体融资需求疲弱叠加地方债发行放缓影响，8 月新增社融规模

和社融存量增速有所放缓。8月新增社融 2.57万亿元，同比少增 4630

亿元，为今年以来首次同比少增，且低于季节性（2020-2024 年 8 月

新增社融均值为 3.04万亿）。8月社融存量同比增长 8.8%，较去年同

期上升 0.7 个百分点，但较上月下降 0.2 个百分点，社融增速见顶回

落。从结构来看，实体融资需求偏弱和地方债发行放缓是 8 月新增社

融同比少增的主要原因。8 月新增人民币贷款（社融口径）6233 亿元，

同比少增 4178亿元，是本月社融同比少增的主要拖累；新增政府债券

融资 1.37 万亿，同比少增 2519 万亿，8 月新发行地方债 9776 亿元，

同比下降 2220亿元，也是本月社融同比少增的重要原因，考虑到今年

地方债前置发力和去年四季度高基数，后续政府债券融资对社融的支

撑将有所减弱。另外，企业直接融资方面，8 月新增企业债券融资和

股票融资规模分别为 1343亿元和 457亿元，分别同比少增 360亿元和

多增 325 亿元，反映出资本市场的“股债跷跷板”效应；三项非标方

面，8 月新增委托、信托贷款和未贴现银行承兑汇票分别为-166 亿元、

350 亿元和 1974 亿元，分别同比少增 191 亿元、少增 134 亿元和多增

1323亿元。 

金融数据点评2025年 9月 15日  
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金融机构新增人民币贷款由负转正，企业新增短期贷款改善，居民部门融资需求依然疲

弱。8月金融机构新增人民币贷款 5900亿元，由负转正，但同比少增 3100亿元，表明实体部

门信贷需求仍然疲弱。从居民部门来看，8 月居民部门新增人民币贷款 303 亿元，同比少增

1597 亿元，虽然有消费贷贴息和北京、上海部分放开商品房限购等政策支撑，但居民部门融

资需求依然疲弱；8月居民部门新增短期贷款 105亿元，同比少增 611亿元，主要原因在于居

民就业和工资预期疲弱下消费意愿不强，8月我国城镇调查失业率为 5.3%，较上月上升 0.1个

百分点，社会消费品零售总额同比增长 3.4%，增速自今年 6 月起已连续 3 个月下滑；居民部

门新增长期贷款 200 亿元，同比少增 1000 亿元，就业预期弱叠加房价尚未触底，居民部门购

房意愿依然不强，1-8月我国商品房销售面积同比下降 4.7%，跌幅较上月扩大 0.7个百分点。

从企业部门来看，8 月企业部门新增人民币贷款 5900 亿元，其中，新增短期贷款 700 亿元，

同比上升 2600 亿元，企业部门短期贷款意愿有所改善，可能与“反内卷”预期下原材料价格

上升，企业加紧补库有关，8 月制造业 PMI 原材料库存分项为 48%，较上月上升 0.3 个百分点；

企业部门新增长期贷款 5900 亿元，同比少增 2500 亿元，出口承压和长期盈利预期不佳，企

业投资意愿仍低迷导致企业长期信贷需求较弱。 

图 1：8月社融存量增速未能延续改善 图 2：8月政府债券发行规模较去年同期大幅下降 

  
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 3：8月政府债券融资同比少增，对本月社融支撑减弱 
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企业边际回暖、居民持续偏冷，广义财政待发力 

 

低基数下 M1 同比增速延续改善但幅度减弱，M2-M1 剪刀差连续 4 个月收敛。8 月 M1 同

比增速为 6%，较上月提高 0.4 个百分点，改善态势延续但改善幅度有所减弱；M2 同比增速

为 8.8%，与上月持平；M2-M1剪刀差较上月收窄 0.4个百分点至 2.8%，自去年四季度起持续

改善。8 月 M1 增速延续改善，主要原因在于去年同期基数较低，以及本月财政支出力度增

加，导致“活钱”增加，8 月新增财政存款 1900 亿元，同比少增 3687 亿元，表明财政支出

节奏有所加快。另外值得关注的是，居民与非银新增存款延续“此消彼长”，8 月居民部门

新增存款 1100 亿元，同比少增 6000 亿元，新增非银存款 1.18 万亿，同比多增 5500 亿元，

资本市场向好下居民部门“存款搬家”持续。 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 

图 4：8月企业部门新增短期贷款改善 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 
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整体来看，8 月金融数据中企业短期贷款改善，其余表现稍弱，后续金融数据改善有支

撑也有压力，需广义财政发力。8 月企业短期贷款有所改善，但长期贷款，以及居民部门贷

款需求仍然承压，社融存量增速见顶回落，M1 增速改善放缓，M2 增速与上月持平，整体来

看本月社融数据整体表现稍弱。后续来看，一方面，居民就业和工资预期较弱，叠加房价尚

处于下行通道，居民部门加杠杆意愿较低，而企业部门则受出口放缓和利润承压影响融资需

求较弱，后续微观部门融资需求仍有待提振；另一方面由于 M1 的改善主要源于前期基数较

低，伴随年末基数的抬升，M1增速是否能延续改善仍有待观察。多重因素叠加下后续金融数

据改善承压。但存量政策效果的释放，将为后续金融数据的改善提供一定支撑。居民端，7-

8 月陆续推出了消费贷贴息、北京和上海部分放开限购等相关政策，由于出台时间较短，政

策效果尚未充分显现，另外，商务部表示 9 月将出台扩大服务消费的若干政策措施，后续政

策效果释放以及增量政策发力或将支撑居民信贷改善；企业端，工信部出台相关政策，支持

电子信息制造业、卫星通信产业等行业的发展，相关行业融资需求或有所上升；另外《2025

年第二季度中国货币政策执行报告》表示“落实落细适度宽松的货币政策”，后续结构性工

具或是政策重点，也将对金融数据改善提供一定支撑。8月财政支出力度加强是本月 M1改善

的重要支撑，后续需加大广义财政力度，用好新型政策性金融工具，扩大有效投资。另外，

美国 9 月降息预期大增，为我国降息进一步打开空间，预期四季度或有一次降准降息，进一

步降低全社会融资成本。 

 

图 5：7月 M1、M2增速回升态势放缓 图 7：8月财政存款下降，非银存款延续上升 

  
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 
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