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[Table_Summary] ⚫ 数据观察：8 月金融数据有何特点？  

8 月社融、信贷均呈现季节性回升，但均弱于往年水平。8 月社融存量规模新

增 2.57 万亿，同比少增 0.46 万亿元。人民币贷款新增 0.59 万亿元，同比少增

3100 亿元。货币供应量方面，M2、M1 增速均有所提升，M1 提升幅度更显

著，M0 增速小幅放缓。广义货币 M2 同比增长 8.8%，维持上月水平。M1 同

比增长 6.0%，较上月提升 0.4pct，边际继续增长；M0 同比增长 11.7%，较上

月放缓 0.1pct。 

本月社融增长季节性回升、但仍弱于往年，政府债发行多增仍是核心驱动力。

由于今年政府债发行节奏快于往年，5、6、7 月政府债净融资持续处于高位，

导致 8 月政府债新增净融资不及去年。此外，人民币贷款、企业债券等社融分

项均不及同期水平，拖累社融新增总量。 

本月新增信贷季节性回升，但静态水平仍低于往年。从季节性规律来看，7 月

是信贷小月，往往是一年之中信贷增量最小的月份，8 月新增信贷普遍较 7 月

更强，而本月新增信贷虽季节性回升，但与往年的差距仍未缩小，或显示信贷

仍然偏弱。供给端看，银行放贷意愿不强，BCI 企业融资环境指数为 46.37%

（上月为 46.09%），仍处于低位。需求端看，8 月 PMI 指数为 49.4%、新订

单指数为 49.5%，均在收缩区间，企业需求仍弱。结合供需两侧来看，一方面

企业融资需求仍不强，另一方面，企业出厂-成本价差仍在高位、企业经营风

险未缓解，而影响银行放贷意愿。结构看，企业中长期贷款较 7 月回升较多，

可能是受到政策性因素驱动。人民银行新增支农支小再贷款额度 1000 亿支持

部分小微企业融资需求，而高技术制造业 8 月景气度上升显著，也可能获得

更多信贷资源倾斜。企业短贷偏高或是冲量行为引起。  

M2、M1 延续高增，市场总量资金充裕。自 2024 年 9 月以来，M1 呈现区间

上升趋势，M2-M1 剪刀差持续收窄，8 月 M1 增速升至 6.0%，已连续 5 个月

上涨，为 2023 年 3 月以来的最高值。近月来 M1 的高增受到权益市场走强的

推动较多，从趋势来看，M1、M2 增速出现放缓迹象，权益市场后市走向仍具

不确定性。  

⚫ 深度视角：8 月金融数据有何亮点？ 

财政存款来看，新增财政存款处于历史中位数水平。新增政府债融资量与新增

财政存款的差值较上月有所上升，且略高于季节性水平，反映政府部门融入资

金的向实体经济传导的速度仍快于往年同期。 

细看企业直接融资分行业情况，材料、可选消费、金融、信息技术、通讯服务、
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公用事业等多数行业净融资同比均下降。仅工业类企业债券融资同比显著上

升，地产净融资同比表现为修复。行业间融资表现差距较大。 

票据融资来看，本月信贷新增中票据融资显著回落，低于去年及历年同期均

值，企业票据融资需求不强。月末票据利率 V 型上升，也显示银行季末通过

票据冲量的季节性现象有所淡化。票据融资需求趋弱，而信贷其他分项中企

业短期贷款、中长期贷款较上月上升，企业融资结构有所改善。 

⚫ 未来展望：透过 8 月金融数据，我们看到怎样的趋势？ 

当前经济格局来看，政府加杠杆持续加速下，货币端继续活化，但企业资产负

债表仍有隐忧。货币流通方面，M2-M1 剪刀差继续收窄，M1 延续上升趋势，

资金活化较显著，但资金流向权益市场的现象较为明显，而实体需求回暖表现

不强。规上工业企业资产总计和负债总计同比回落，扩表动能再度减弱，权益

增速低于资产增速，反映内生积累不足，扩表依赖债务驱动而非盈利支撑。企

业部门融资结构出现一定改善但信贷仍不强，债券融资降速、行业间呈现不均

衡的格局。居民部门信贷缩量显著。企业部门、居民部门杠杆均转弱。 

政策层面来看，正着力激活需求端的活性、推动价格水平回正。在引导经济从

“产能过剩”向“行业出清”过渡的背景下，多项措施均在抬升需求端，“两

新”补贴资金接续，对个人及商户提供贷款贴息，多地地产政策放开限购。9

月也是多项政策密集落地的时点：“社保缴纳新规”、“房屋租金税收新规”

等着力推动市场竞争秩序回正，“赎回费新规”引导资金拉长投资期、转向长

期投资。5000 亿新型政策性金融工具近期即将出台。 

往后看，降息仍有必要性：1）居民部门去杠杆趋势延续，有效融资需求疲软，

降息可直接降低负债成本，激发居民消费与信贷需求；2）企业端融资结构有

所改善，但信贷资源呈现结构性不均衡，降息有望缓解间接融资不均衡的问

题；3）8 月是财政政策发力的高峰月，力度已到位但效果不明显，货币政策

端的配合或不可或缺，适时降息可增强宏观政策合力。节奏来看，后续财政密

集出台或也会带来货币政策的相应跟进；4）M1 增速回暖与信贷需求偏弱并

存，反映资金活化与实体承接之间存在阻滞，为引导资金兼顾实体，降息或较

其他货币宽松的途径效果更佳；5）本月企业债券融资表现转弱，信用债市场

融资受利率波动影响明显，降息可稳定利率中枢，修复企业债券融资功能；6）

5 月降息政策对杠杆的提振效应随时间渐次减弱，有必要再度降息以巩固政策

效果；7）价格水平仍处低位，降息是推动通胀温和回升、向目标水平靠拢的

有效手段，年底以前若其他政策措施对价格的抬升还不能显效，降息或是必要

选择；8）房地产限制政策对市场企稳的作用有限，降息可切实减轻购房负担；

9）为配合 5000 亿元新型政策性金融工具落地，降息也有助于降低其筹资成

本。10）银行资产端来看，今年以来个贷资产不良指标持续上升、地产低迷也

带来抵押物价值下跌和违约率上升的风险，降息或能通过缓解居民部门融资

压力及地产提振，缓解银行资产端的风险。 

降息的条件来看，美国非农数据继续走弱、通胀数据显示通胀风险可控，美联

储 9 月降息预期已达 100%。从此角度，也为中国的降息提供了政策空间。中

美双方经过上半年的关税博弈，双边经济修复的诉求均上升，下半年海内外双

降也仍有一定可能。 

近期债市对重启国债买卖讨论度上升，降息以外，央行也可能再通过买断式逆
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回购\加大逆回购投放\重启国债买债\MLF 超额续作等多种工具为银行体系流

动性护航。 

债市而言，近期发布的出口、物价等经济数据均显示经济基本面仍在弱复苏

阶段，基本面环境对债市依旧偏利好。而随着债市调整时间的拉长、空头情绪

宣泄逐步到位，债市交易有望回归基本面逻辑。近期行情也呈现明显的“每调

买机”特征，债市配置盘弹药仍足。债市赚钱难度有所上升，多重政策及监管

因素带来对市场走向的干扰，但债市底部逻辑仍在，我们建议于波动中保持

定力，提升交易灵活性，静待好时机。  

⚫ 风险提示 

警惕政策不确定性风险、外部环境风险。 
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1 重要图表 

图表 1：人民币贷款、社融各项当月新增及同比多增情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 注释：信贷数据当月新增来源为人民银行金融统计数据报告，往月数据来源为人民银行金融机构人

民币信贷收支表 

 

图表 2：多数行业融资同比均下降，但工业类融资同比增幅显著，地产融资修复（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

2025-08 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-08 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-08 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04

各项贷款 5900.0 -490.4 22377.7 6225.1 2850.7 -3129.6 -3100.8 1120.8 -3226.8 -4474.2 6390.4 -22868.0 16152.6 3374.3 -33507.9

境内贷款 - -2285.1 22593.1 6485.9 2499.3 -3532.5 2070.0 -2083.0 -3455.1 -24878.2 16107.2 3986.6 -34065.9

境外贷款 - 1794.8 -215.4 -260.8 351.5 431.8 -949.3 -1143.8 -1019.0 2010.2 45.4 -612.3 558.0

企业贷款 5900.0 582.1 17642.0 5357.4 6116.1 -2579.4 -727.5 1400.5 -2091.7 -2415.7 5317.9 -17059.9 12284.6 -758.6 -22262.7

短期贷款及票据融资 - 3282.7 7418.7 1894.7 3568.5 3278.5 1047.1 -420.7 -755.5 -4136.0 5524.0 -1673.8 -8823.0

短期贷款 700.0 -5428.4 11527.5 1149.3 -4772.9 2516.2 153.8 4762.9 2406.3 -696.5 6128.4 -16955.9 10378.2 5922.2 -19149.9

票据融资 531.0 8711.1 -4108.8 745.4 8341.4 -4919.8 3124.7 -3715.7 -2827.0 -59.0 -8180.1 12819.9 -4854.2 -7596.0 10327.0

中长期贷款 4700.0 -2563.3 10056.5 3325.3 2511.2 -167.6 -3913.8 398.8 -1687.0 -1570.5 7263.3 -12619.8 6731.2 814.1 -13251.9

融资租赁 - -146.4 166.9 142.6 74.4 -110.5 -56.4 -25.3 -31.8 -313.3 24.3 68.3 -176.7

各项垫款 - 9.1 -0.1 -5.1 -37.9 18.3 10.9 41.3 -58.0 9.2 5.0 32.8 -11.2

住户贷款 303.0 -4893.0 5976.8 539.4 -5250.8 -1660.0 -2774.0 278.1 -217.4 -66.4 5196.0 -10869.8 5437.3 5790.2 -15139.2

短期贷款 105.0 -3827.3 2621.1 -207.4 -4019.3 -610.4 -1671.8 150.3 -450.3 -501.2 3932.3 -6448.4 2828.5 3811.9 -8860.7

中长期贷款 200.0 -1065.8 3355.7 746.8 -1231.4 -1047.5 -1102.2 127.8 233.0 434.8 1265.8 -4421.4 2608.8 1978.3 -6278.5

消费贷款 - -2220.8 1758.3 195.3 -1960.9 -1314.5 -214.8 777.2 1671.8 -3979.1 1563.1 2156.2 -5792.5

经营贷款 - -2672.3 4218.4 344.2 -3289.8 -1459.4 492.9 -994.6 -1738.2 -6890.7 3874.3 3634.0 -9346.7

短期贷款:消费贷款 - -1410.9 595.9 9.6 -1213.0 -606.2 -115.5 7.8 498.1 -2006.8 586.3 1222.7 -2565.8

短期贷款:经营贷款 - -2416.3 2025.1 -217.1 -2806.3 -1065.6 265.7 -458.2 -999.3 -4441.5 2242.2 2589.2 -6294.9

中长期贷款:消费贷款 - -809.9 1162.4 185.6 -747.9 -708.3 -99.3 769.4 1173.7 -1972.3 976.8 933.5 -3226.7

中长期贷款:经营贷款 - -255.9 2193.3 561.2 -483.5 -393.9 227.2 -536.4 -738.8 -2449.2 1632.1 1044.8 -3051.8

非银行业金融机构贷款 -1130.0 2025.8 -1025.7 589.0 1634.0 225.3 -31.1 391.5 226.1 -973.0 -3155.8 3051.5 -1614.8 -1044.9 3336.0

社融 25693.0 11320.0 42251.0 22899.0 11599.0 -4630.0 3613.0 9266.0 2276.0 12257.0 14373.0 -30931.0 19352.0 11300.0 -47362.0

人民币贷款 6233.0 -4296.0 23600.0 5923.0 884.0 -4178.0 -3488.0 1673.0 -2274.0 -2465.0 10529.0 -27896.0 17677.0 5039.0 -37350.0

政府债券 13658.0 12482.0 13508.0 14585.0 9729.0 -2519.0 5601.0 5032.0 2319.0 10666.0 1176.0 -1026.0 -1077.0 4856.0 -5137.0

企业债券融资 1343.0 2748.0 2422.0 1496.0 2340.0 -360.0 712.0 322.0 1211.0 633.0 -1405.0 326.0 926.0 -844.0 3245.0

表外：新增委托贷款 -166.0 -177.0 -400.0 -166.0 -2.0 -191.0 -522.0 -397.0 -157.0 -91.0 11.0 223.0 -234.0 -164.0 163.0

表外：新增信托贷款 350.0 149.0 816.0 173.0 -77.0 -134.0 175.0 68.0 -51.0 -219.0 201.0 -667.0 643.0 250.0 -315.0

表外：新增未贴现银行承兑汇票 1974.0 -1638.0 -1900.0 -1164.0 -2794.0 1323.0 -563.0 145.0 167.0 1696.0 3612.0 262.0 -736.0 1630.0 -6426.0

非金融企业境内股票融资 457.0 505.0 203.0 152.0 391.0 325.0 274.0 49.0 41.0 205.0 -48.0 302.0 51.0 -239.0 -21.0

存款类金融机构资产支持证券 - 11.0 -111.0 -102.0 -316.0 - 501.0 584.0 324.0 1651.0 - 122.0 -9.0 214.0 -240.0

新增量 同比多增 环比多增

信贷

社融

总发行 总偿还 净融资 总发行 总偿还 净融资 总发行 总偿还 净融资 总发行 总偿还 净融资 总发行 总偿还 净融资

1年以内 37371.9 38720.7 -1348.7 35143.9 42114.3 -6970.4 6% -8% 81% 29226.0 31510.1 -2284.1 28% 23% 41%

1-5年 20516.5 15430.8 5085.7 21188.4 12010.0 9178.4 -3% 28% -45% 19879.4 15653.5 4225.9 3% -1% 20%

5年以上 16999.5 5462.0 11537.5 21968.9 4709.1 17259.8 -23% 16% -33% 25764.2 8561.1 17203.1 -34% -36% -33%

城投 3080.2 3267.2 -187.0 2644.0 3075.3 -431.3 16% 6% 57% 3241.7 4092.1 -850.4 -5% -20% 78%

二永 2227.0 2806.5 -579.5 4101.1 1539.9 2561.2 -46% 82% -123% 3909.7 2570.7 1339.0 -43% 9% -143%

能源 521.8 538.4 -16.7 460.9 272.2 188.8 13% 98% -109% 600.0 697.4 -97.4 -13% -23% 83%

材料 677.2 605.6 71.6 844.1 620.8 223.3 -20% -2% -68% 1004.4 726.5 277.9 -33% -17% -74%

工业 6864.5 6193.9 670.5 6551.4 5982.0 569.4 5% 4% 18% 7495.7 7531.4 -35.7 -8% -18% 1977%

可选消费 733.8 727.2 6.5 806.6 440.3 366.3 -9% 65% -98% 690.2 595.1 95.1 6% 22% -93%

日常消费 213.8 83.9 129.9 495.5 124.4 371.1 -57% -33% -65% 164.5 223.1 -58.5 30% -62% 322%

医疗保健 141.1 81.3 59.8 72.4 56.1 16.3 95% 45% 267% 100.5 64.9 35.6 40% 25% 68%

金融 33748.0 36024.1 -2276.1 33453.1 32205.9 1247.2 1% 12% -282% 28322.5 29887.0 -1564.5 19% 21% -45%

信息技术 145.8 97.7 48.1 280.0 111.3 168.7 -48% -12% -71% 184.3 82.6 101.7 -21% 18% -53%

通讯服务 43.7 63.2 -19.5 64.2 43.4 20.8 -32% 46% -194% 68.5 71.4 -2.9 -36% -11% -573%

公用事业 1511.2 2174.2 -663.0 2493.8 1633.3 860.5 -39% 33% -177% 1929.8 1611.5 318.3 -22% 35% -308%

房地产 500.2 396.0 104.2 648.7 597.0 51.7 -23% -34% 102% 476.8 486.5 -9.7 5% -19% 1173%

去年同期 2025-08同比值

分期限

城投债&

二永债

信用债分

行业

(wind

新)

2025-08 2025-07 2025-08环比值
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图表 3：新增信贷总量（亿元） 图表 4：新增信贷的分项结构变化（亿元） 

图表 5：新增信贷分项：信贷新增以企业长期贷款为主，

居民部门呈信贷收缩（亿元） 

图表 6：企业新增信贷：短期贷款同比增长季节性回升，

强于往年（亿元） 

图表 7：企业新增信贷：企业新增信贷：新增票据融资

大幅下降（亿元） 

图表 8：企业新增信贷：中长期贷款同比涨幅显著（亿

元）  
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资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 9：企业资产负债表同比变化：资产负债表扩表趋

势放缓（%）   

图表 10：新增社融：8 月社融新增弱于往年（亿元） 

图表 11：新增社融的分项结构变化：结构上政府债占

比仍显著（亿元）  

图表 12：新增社融分项表现：新增社融分项表现：增量

中政府债发行带动显著（亿元）  

图表 13：8 月企业债融资同比弱于季节性，环比下降较

多（亿元） 

图表 14：新增政府债融资：8 月仍是相对发行高峰（亿

元） 
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资料来源：Wind，华安证券研究所 注释：新增财政存款为国库

滞留的未拨付资金，反映财政“沉淀” 

资料来源：Wind，华安证券研究所 注释：新增政府债融资减去

新增财政存款形成差值，差值代表财政向实体经济的净资金注入

规模 

 

图表 17： M2-M1 剪刀差继续收窄（%） 

 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

2 风险提示 

警惕政策不确定性风险、外部环境风险。 
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图表 15：新增财政存款：财政存款处于往年平均水平

（亿元） 

图表 16：新增政府债融资与财政存款的差值：差值边际

走高，且高于往年（亿元） 
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[Table_Introduction] 
分析师与研究助理简介 

分析师：洪子彦，华安固收分析师，南加州大学金融工程硕士，覆盖宏观利率、机构行为、国债期货研究。 

  

[Table_Reputation] 重要声明 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 

以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


