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金融“活水”流长，保实体经济是王道 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  社融规模创新高，表外融资企稳。9 月末社会融资规模存量同比增长 13.5%，

创 2018 年以来新高。前三季度，金融机构对实体经济发放的人民币贷款增加

16.69 万亿元，同比多增 2.79 万亿元，金融机构对实体经济的支持力度加大。

分月来看，9 月社会融资规模增量为 3.48 万亿元，比上年同期多 9630 亿元，

新增人民币贷款同比多增 1579.56 亿元，打破了之前增幅连续 5 个月收窄的态

势，这与近期企业活动复苏，投资加速相关；9 月份未贴现银行承兑汇票新增

1502 亿元。 

 企业信贷增幅较大，“金九”拉升居民长期贷款。前三季度人民币贷款增加

16.26 万亿元，同比多增 2.63 万亿元，其中第三季度人民币贷款增加 4.17 万

亿，较二季度减少 8200 亿元。分部门看，前三季度住户部门贷款增加 6.12

万亿元，其中，中长期贷款增加 4.6 万亿元；企（事）业单位贷款增加占各项

贷款新增量的 64.9%，前三季度对企业短期和中长期贷款增加规模较多，为企

业的复工复产提供必要的支持，加速我国经济复苏。分月来看，9 月住户部门

贷款增加 9756 亿元，随着国内经济复苏，居民消费恢复加快，购房较为稳定

指向房地产市场健康发展；非金融企业部门加速回暖，9 月贷款新增 1.20 万

亿元。 

 M2 增速再拾升势，经济活跃度提升。9 月末，广义货币(M2)余额同比增长

10.9%，增速超过 8 月份 0.5 个百分点；狭义货币(M1)余额 60.23 万亿元，同

比增长 8.1%，增速比上月高 0.1 个百分点，经济活跃度有所上升。M2 与 M1

的差值较 8 月走扩 0.4 个百分点至 2.8 个百分点，随着企业稳定复苏，财政存

款的投放，广义货币增速将继续上行。从存款结构看，前三季度，住户存款和

非金融企业存款分别同比多增 1.42 万亿元和 3.97 万亿元，分月来看，9 月居

民部门、企业部门实现了正增长，非银行金融机构和财政存款环比分别减少

565 亿元和 13656 亿元，财政对经济的支持继续增加。 

 风险提示：海外疫情爆发，国内经济复苏不及预期。 
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9 月末社会融资规模存量同比增长 13.5%，创 2018 年以来新高。金融机构对实体经济

支持力度不减，直接融资占比提升，从信贷结构来看，企业信贷增幅较大，居民长期贷款增

长明显。后期货币政策将更加聚焦精准导向，随着国内经济逐渐恢复稳定增长，预计四季度

社融仍将保持较快增长，但高点可能已过，全年增速预计将为 12.5%左右。 

1 社融规模创新高，表外融资企稳 

2020 年前三季度社会融资规模增量累计 29.62 万亿元，比上年同期多 9.01 万亿元，9

月末社会融资规模存量为 280.07 万亿元，同比增长 13.5%，创 2018 年以来新高。前三季度，

金融机构对实体经济发放的人民币贷款增加 16.69 万亿元，同比多增 2.79 万亿元，金融机

构对实体经济的支持力度加大。从社融结构来看，前三季度对实体经济发放的人民币贷款占

同期社会融资规模的 56.3%，同比降低 11.1 个百分点；直接融资在社会融资规模增量中的

比重为 40.53%，高于去年同期 10.73 个百分点，其中非金融企业的境内股票融资为 6099

亿元，超过去年同期 2.6 倍，增幅可观；未贴现银行承兑汇票增加 5676 亿元，同比大增 1.09

亿元；国债和地方政府的专项债的融资力度大，同比多增规模较大；表外融资占比扩大至

7.5%，是 2019 年 2 月以来最高值，表外融资的企稳是社融回暖的主要因素。后续货币政策

将更加聚焦精准导向，本月或为全年社融增速高点，预计四季度社融仍将保持较快增长，但

边际增速会有所放缓。 

分月来看，9 月社会融资规模增量为 3.48 万亿元，比上年同期多 9630 亿元，其中，新

增人民币贷款 1.92 万亿元，同比多增 1579.56 亿元，增幅较 8 月份扩大，打破了之前增幅

连续 5 个月收窄的态势，这与近期企业生产恢复，投资加速有关；新增表外融资 26 亿元，

信托贷款监管趋严，9 月信托贷款-1159 亿元，票据融资对支持中小企业融资有不可替代作

用，9 月份未贴现银行承兑汇票新增 1502 亿元。直接融资 1.42 万亿元，占比 40.71%，较 8

月回落 15.52 个百分点，除未贴现银行承兑汇票外，企业债券 1422 亿元，非金融企业股票

融资 1140 亿元，政府债券融资 1.01 万亿元。 

图 1：三季度社融继续多增  图 2：社融存量增速创 2018 年以来新高 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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图 3：9 月新增人民币贷款同比多增  图 4：9 月直接融资占比有所下降 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 企业信贷增幅较大，“金九”拉升居民长期贷款 

前三季度人民币贷款增加 16.26 万亿元，同比多增 2.63 万亿元，其中第三季度人民币

贷款增加 4.17 万亿，较二季度减少 8200 亿元。分部门看，前三季度住户部门贷款增加 6.12

万亿元，其中，短期贷款增加 1.53 万亿元，受疫情影响同比减少 100 亿元，中长期贷款增

加 4.6 万亿元，同比多增 4600 亿元；企（事）业单位贷款增加 10.56 万亿元，占各项贷款

新增量的 64.9%，非银行业金融机构贷款减少 4720 亿元，从期限来看，短期贷款增加 2.71

万亿元，同比多增 1.24 万亿元，中长期贷款增加 7.25 万亿元，同比多增 2.41 万亿元。前三

季度对企业短期和中长期贷款增加较多，为企业复工复产提供必要的资金支持，对经济复苏

形成正向拉动。 

分月来看，9 月人民币贷款增加 1.9 万亿元，同比多增 2047 亿元。9 月住户部门贷款增

加 9756 亿元，其中，短期贷款增加 3394 亿元，中长期贷款增加 6362 亿元，随着国内经济

复苏，居民消费恢复较快，传统购房旺季拉升了居民的中长期信贷规模，但从 10 月双节长

假的房产成交数据来看，住宅销售有所降温，居民中长期信贷规模的较快增长恐难持续；非

金融企业部门加速回暖，9 月贷款新增 1.20 万亿元，其中，短期贷款新增 1274 亿元，中长

期贷款增加 1.07 万亿元，环比 8 月分别多增 1227 亿元和 3428 亿元，中长贷大幅多增，为

今年年内第二高点。 
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图 5：9 月居民部门短期与长期贷款双回升  图 6：非金融企业短期与中长期贷款持续回升 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

3 M2 增速再拾升势，经济活跃度提升 

9 月末，广义货币(M2)余额 216.41 万亿元，同比增长 10.9%，增速分别比上月末和上

年同期高 0.5 个和 2.5 个百分点；狭义货币(M1)余额 60.23 万亿元，同比增长 8.1%，增速

分别比上月末和上年同期高 0.1 个和 4.7 个百分点，经济活跃度有所提升。M2 与 M1 的差值

较 8 月走扩 0.4 个百分点至 2.8 个百分点。四季度，企业复苏加速，财政存款持续投放，预

计广义货币增速将继续上行。 

前三季度人民币存款增加 18.15 万亿元，同比多增 4.93 万亿元。其中，住户存款增加

9.95 万亿元，同比多增 1.42 万亿元，疫情改变了居民的消费模式，避险情绪驱动居民增加

储蓄。非金融企业存款增加 5.49 万亿元，同比多增 3.97 万亿元，金融支持实体的效果较显

著。财政性存款增加 6278 亿元，同比少增 1709 亿元，财政收支压力依然较大，非银行业

金融机构存款同比多增 3537 亿元。分月来看，9 月新增存款 1.58 万亿元，环比少增 3600

亿元，其中居民部门、企业部门实现了正增长，非银行金融机构和财政存款环比分别减少 565

亿元和 13656 亿元，财政对经济的支持继续增加。 

图 7：M2 和 M1 增速差值扩大  图 8：9 月新增存款继续保持较快增长 
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