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经济、消费继续平稳回升 

一、社融同比继续增加 环比高位回落    

9月，新增社融规模达到 34800亿元，前值为 35823 亿元，环比高位回落。同比大增 38.41%。

增幅再度加速，但结构出现了一定的变化。新增人民币贷款同比增长 8.97%，环比增 35.15%,占比

从 40%再度回升到 55%。其中，新增居民贷款大增 22.25%，增速有所放缓；新增非金融企业贷款

下跌 6.48%，但跌势明显放缓；而新增非银金融企业贷款为-201亿元，前值为-1474亿元。 

从期限结构看，维持改善势头。中长期贷款较前值增长明显，但占比从 90%继续回落到 89%。

在居民户方面，环比数据短期贷款回升快于中长期贷款，但同比数据长期贷款快于短期贷款。在企

业客户方面，中长期贷款占比也有所下滑。新增外币贷款则出乎意料，虽然 9月人民币汇率总体表

现强劲，但减少了 302亿元。在表外业务方面，新增表外业务为 26亿元，远低于前值的 710亿元。

从结构看，除了新增未承兑贴现票据 1502亿元为正贡献外，其余为负贡献。 

9月M2同比 10.9%，低于前值。M1报 8.1%，前值为 8%。M1和M2的倒挂幅度从-2.4%再度

扩大到-2.8%。从M1的结构看，单位活期存款同比多增了 36891.8亿元，环比少增了 1346.39 亿元；

流通中货币同比多增 8270.25亿元。在M2结构中，各项因素均对 9月的M2 同比构成了正向效应 

综上分析，9月社融收益于各项因素的共同影响，同比继续出现了大增，结构出现了一定改善。

政府债券的快速发行和政府存款的下降显示出积极财政政策正在进一步实施中。 

图1：M1和M2同比 图2：社会融资规模和新增人民币贷款 
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数据来源：银河期货、wind资讯 
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图3：货币净投放 图4：贷款与存款同比 
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数据来源：银河期货、wind资讯 

前三季度，新增社融规模和人民币贷款规模分别为 29.62万亿元和 16.69万亿元，按计划全年

要完成社融规模和人民币贷款规模今年新增30万亿和20万亿的目标，新增人民币贷款可能会发力。

央行官员表示，允许宏观杠杆率阶段性上升，更加灵活适度的货币政策将继续配合更加积极有为的

货币政策。 

二、PMI连续 6个月位于临界点上方  

9月，中国制造业 PMI报 51.5%，前值为 51%；非制造业 PMI报 55.9%，前值为 55.2%；综合

产出 PMI报 55.1%，前值为 54.5%。从 9月 PMI的数据看，PMI出现了明显的回升，其最主要的因

素在于受国外疫情扩散而中国疫情已经的到控制的影响，出口新订单 PMI 继续回升，从而带动了

新订单 PMI的回升，同时又促进了生产 PMI、原材料库存 PMI和就业人数 PMI的回升。 

在结构性宏观政策的支持下，小型企业情况有所改善，但改善的基础可能不太稳固，中型企业

PMI则有所回落，结构性的宏观政策依旧有必要继续发挥效应。产成品库存的增加，产成品价格的

回落显示出内需不足，可能会对 PMI 的持续回升产生一定的制约性因素，从这个意义上讲，供给

侧改革还将继续深入。而通过收入分配政策等改善收入预期是提升内需的关键。就业改善依旧缓慢，

因此，保持战略定力，继续实行“两个更加”的货币政策和财政政策具有一定的必要性。从国际环

境看，也有所改善，但是最近疫情再度在印度、欧洲蔓延，因此，中国的出口依旧将维持一定增长，

支持国内的经济复苏与回升。 



 

 3 / 6 

 

宏观月报 宏观专题报告 

 

图5：制造业PMI分项 图6：PMI数据 
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数据来源：银河期货、wind资讯 

三、CPI回落 PPI跌幅缩小   

9 月物价数据，数据显示，受基数等原因影响，全面回落明显，CPI 报 1.7%，前值为 2.4%；

CPI环比报 0.2%,前值为 0.4%。PPI同比报-2.1%，前值为-2%，跌幅继续缩小，而 PPI环比 0.1%，前

值为 0.3%。 

图7：PPI和CPI当月同比 图8：CPI食品与非食品当月同比 
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数据来源：银河期货、wind资讯 

9月的物价回落既有统计上的原因，如食品价格去年基数较高、翘尾因素回落，也有经济上的

原因，如全球经济下行导致的油价下跌、受到疫情影响，就业率相对较低导致租房价格的下跌、受

到高库存影响导致的 PPI回落等。从趋势看，基数和翘尾因素对物价将继续起到较为确定拉低作用。

从经济性因素看，核心 CPI多月在历史低位，目前的主要问题依据是通缩问题。因此，更加灵活适

度的货币政策依旧有持续实施的必要，并有一定的运作空间。参考到昨天的货币金融数据和央行官

员对阶段性高宏观杠杆率不是问题的看法，宏观经济政策将在年内继续保持宽松。 
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四、规模以上工业增加值增速放缓  

国家统计局发布的工业经济效益月度报告显示，1月份至 9月份，规模以上工业企业实现利润

43665.0亿元，同比下降 2.4%，降幅比 1月份至 8月份收窄 2.0个百分点。其中，三季度利润增长

15.9%，增速比二季度加快 11.1个百分点。9月份，规模以上工业增加值同比增长 6.9%，增速比 8

月份加快 1.3个百分点，连续 6个月增长；环比增长 1.18%。 

从数据来看，生产销售快速恢复，利润逐季好转，工业企业利润增速呈现“由降转升，增长加

快”的走势。这主要得益于疫情防控和经济社会发展统筹推进令工业企业生产销售迅速恢复、稳健

增长，供需关系持续改善。 

受益于房企推盘集中放盘及居民按揭投放量持续增长， 9月全国商品房销售面积达 1.86亿平

方米，创历年 9 月销售面积新高，在去年同期高基数下仍实现 7.3%同比增长，带动 1-9 月累计跌

幅收窄至-1.8%；商品房销售额单月同比增长 16.0%，带动 1-9 月累计增幅扩大至 3.7%。且这种势

头有望延续。 

图9：规模以上工业增加值 图10：房地产数据 
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数据来源：银河期货、wind资讯 

五、社会消费品零售总额同比年内首次由负转正  

三季度中国社会消费品零售总额同比增长 0.9%，季度增速年内首次由负转正。其中，9 月社会消费

品零售总额同比增长 3.3%，连续两个月实现正增长。其中，服务消费持续回暖，9 月份餐饮收入同比下

降 2.9%，降幅比上月收窄 4.1 个百分点。其中，限额以上单位餐饮收入增长 1.9%，年内首次由负转正。

“十一”黄金周期间，国内旅游收入同比恢复七成左右；假期前 7天电影票房近 40亿元，为历年黄金周

次高水平。1至 9月，全国实物商品网上零售额同比增长 15.3%，占社零总额比重达 24.3%。直播电商、
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社交电商、跨境电商等新业态新模式发展迅速。预计四季度在“双十一”的带动下，消费增速有望进一

步提升。 

图11：社会消费品零售总额                                  图12：狭义乘用车当月同比 
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数据来源：银河期货、wind资讯 
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