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投资要点： 

➢ 事件：中国人民银行公布8月金融数据。8月末，社会融资规模余额同比增长8.80%（前值

9%），社融口径人民币贷款同比增长6.6%（前值6.8%），金融机构口径人民币贷款同比增

长6.8%（前值6.9%）。M2与M1分别同比增长8.8%与6.0%（前值为8.8%与5.6%）。据《金

融时报》报道，8月企业新发放贷款加权平均利率约3.1%（7月为3.2%），个人住房新发放

贷款加权平均利率约为3.1%（7月为3.1%），同比分别下降40BPS与25BPs。 

➢ 企业短贷明显改善，居民信贷需求依然承压。8月社融口径人民币贷款增加6233亿元，同

比少增4178亿元。在近年需求放缓的背景下，月度信贷波动明显增加，旺季更旺，淡季更

淡的特征较为明显。8月介于淡季和旺季之间，同比来看，新增信贷仍弱于季节性。评估

信贷力度时，宜综合存量数据（可以反映年内累计增量，较单月数据更全面）来衡量。8月

末，金融机构人民币贷款与社融口径人民币贷款增速分别为6.8%与6.6%，符合7%的目标

（预期GDP增速5%+目标通胀水平2%），仍明显快于名义GDP增速。结构上看，企业中长

期贷款增加4700亿元，同比少增200亿元；企业短期贷款增加700亿元，同比多增2600亿

元，或是受到制造业景气度边际回暖、服务业经营贷贴息政策落地以及企业短期融资需求

回升的推动。票据贴现增加531亿元，同比少增4920亿元，与企业短贷互补。居民中长期

贷款增加200亿元，同比少增1000亿元，与房地产需求偏弱相符。居民短期贷款增加105

亿元，同比少增611亿元，主要反映个人经营贷、消费贷需求偏弱。企业债券融资有所降

温，8月新增1343亿元，同比少增360亿元，或是因为利率回升抑制发行需求。 

➢ 政府融资继续靠前发力，后续对社融的支撑力度或回落。受积极财政政策推动（如政治局

会议明确要求“加快政府债券发行使用”），8月新增政府融资力度仍较大，政府债新增13658

亿元，主要投向“两重”“两新”、土地储备、城市更新、保障性安居、债务置换等领域。

8月政府债较7月多增，表明财政力度仍然加大，同比则少增，主要是高基数所致。受政府

债支撑，社融保持8.8%的较快增速。节奏上来看，财政靠前发力特征明显，当前专项债和

超长期国债发行进度已超过七成，社融在其影响下呈现“前高后低”的走势，关注政府债

额度是否会提前下达。 

➢ 后续信贷在总量充裕的前提下，会更加聚焦于优化结构。根据政府工作报告，消费价格指

数目标从3%下调至2%后，社融增速目标相应从8%下降至7%。在财政力度明显加大、结

构性工具大幅扩容的支撑下，该目标实现难度不大。根据对近期“反内卷”政策导向的理

解，我们认为后续信贷发力会兼顾总量与结构。居民领域仍会向消费、经营倾斜，后续关

注近期针对消费贷、经营贷贴息政策的效果。对公领域向小微、科创、资本市场、绿色等

领域倾斜，以配合消费、科创、民生等领域的支持性财政、产业政策组合，而部分领域信

贷需求或受“反内卷”政策导向的抑制。 

➢ 货币供应继续改善，存款活化。8月M2与M1分别同比增长8.8%与6.0%，M2较7月末持平，

M1较7月末回升0.4pct。结构上来看，新增非金融企业存款略低于去年同期，新增个人存

款明显弱于去年同期，而非银存款明显强于去年同期，或是由于较好的资本市场表现触发

一定程度存款搬家效应。M1增速继续改善，表明存款边际活化。存款活化主要包含以下四

个方面：汇率预期改变，企业结汇更为积极进而增加活期存款；化债资金到位后以企业活

期存款形式留存；资本市场改善，住户定期存款活化为住户活期存款或非银活期存款；中

小企业账款周期有所缩短，这有助于改善其现金流，从而增加企业活期存款。 

➢ 存贷同步降息，息差压力趋缓。根据《金融时报》报道，8月企业新发放贷款加权平均利率

约3.1%，个人住房新发放贷款加权平均利率约为3.1%。虽然1年期与5年期LPR于5月分别
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下调10bps，但新发放贷款利率相对稳定，或体现了金融反内卷的效果。存款端，5月20日

以来，国有行率先下调存款挂牌利率，中小银行普遍跟进。从力度来看，5月降准、结构性

工具与OMO利率下调、存款利率下调、资金市场利率下降组合对负债端改善效果显著，对

冲LPR下降影响后还有盈余。在当前利率条件下，预计2025年息差下行压力将明显小于

2024年。鉴于价格指数偏弱，汇率压力明显减弱，不排除货币政策进一步宽松。届时若息

差压力加大，按照贷存联动规律，存款利率将继续跟进。 

➢ 投资建议：阶段贷款增长放缓，政府融资对银行规模增长的驱动较强。利率政策对银行资

金端的影响大于资产端，总体上对息差较为友好。预计2025年息差下行压力将明显小于

2024年。零售资产风险拐点有待进一步确认，但参照此前制造业、对公房地产业不良周期

的演进路径，预计整体资产质量依然稳定。现阶段市场风险偏好回升，具备红利属性的银

行市场表现承压。相比之下，具有财富管理和资产管理业务优势的零售银行或展现较强的

业绩弹性，建议重点关注。 

➢ 风险提示：贷款利率单边下行致息差大幅收窄；制造业贷款、经营性贷款风险快速上升；

债市大幅调整导致中小银行投资收益明显承压。 

 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 3/8 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业简评 

 

图表目录 
图 1 各月新增社会融资规模，单位：亿元 .................................................................................... 4 

图 2 各月新增人民币贷款（社融），单位：亿元 ........................................................................... 4 

图 3 各月新增企（事）业单位贷款，单位：亿元.......................................................................... 5 

图 4 各月新增居民贷款，单位：亿元 ............................................................................................ 5 

图 5 各月新增政府债券，单位：亿元 ............................................................................................ 6 

图 6 各月新增非金融企业存款，单位：亿元 ................................................................................. 6 

图 7 各月新增居民存款，单位：亿元 ............................................................................................ 7 

图 8 各月新增非银行金融机构存款，单位：亿元.......................................................................... 7 
 
  



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 4/8 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业简评 

图1  各月新增社会融资规模，单位：亿元 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图2  各月新增人民币贷款（社融），单位：亿元 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图3  各月新增企（事）业单位贷款，单位：亿元 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图4  各月新增居民贷款，单位：亿元 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图5  各月新增政府债券，单位：亿元 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图6  各月新增非金融企业存款，单位：亿元 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图7  各月新增居民存款，单位：亿元 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图8  各月新增非银行金融机构存款，单位：亿元 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅
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