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事件： 

央行公布9月金融数据，新增社融3.48万亿，前值3.58万亿，同比多增0.97万亿，社融存量同比增长13.5%，

高于上月 13.3%；新增人民币贷款 1.90 万亿，同比多增 2047 亿，委托贷款减少 317 亿，信托贷款减少 1159

亿，债券净融资 1422 亿，同比减少 1009 亿，政府债券净融资 1.38 万亿，同比多增 6326 亿。9 月 M2 同

比增长10.9%，较上月提升0.5个百分点；M1同比增长8.1%，较上月增加0.1个百分点；M0同比增长11.1%，

较上月提升 1.7 个百分点。 

主要观点： 

信贷需求与货币供给均超预期；疫后经济复苏出现分化，前期生产强，需求弱，基建地产产业链强，消费制

造业较为疲弱，而后期随着经济增长向全面复苏转变，需求持续回暖，消费、制造业投资出现加速回暖迹象，

虽然近期基础货币规模持续降低，但经济增长向潜在增速回归，9 月居民企业新增信贷需求仍然较去年同期

持续走强；此外 9 月政府信用继续扩张，政府债券融资超万亿。货币供给端，季末财政支出加速，央行财政

存款回流至商行存款，因此 9 月货币供给增速回升，但这一趋势不具有可持续性。四季度经济增速回升斜率

降低，但消费加速回暖，我们预计四季度经济主体信贷需求依然不弱，尤其是居民贷款端，不过随着政府债

券融资退出，新增社融规模与存量社融同比增速将有所回落，但仍将强于其季节性表现。 

1. 实体经济继续复苏，信贷需求旺盛 

9 月新增人民币贷款为 1.90 万亿，同比多增 2047 亿，其中新增居民信贷边际扩张，居民短贷 3394 亿，同

比多增 687 亿元，居民中长期贷款 6362 亿元，同比多增 1419 亿；9 月新增企业短贷为 1274 亿元，同比减

少 1276 亿；中长期贷款新增 10680 亿，同比多增 5043 亿，企业贷款期限结构继续优化。 

经济复苏势头不减，带动企业居民信贷需求边际走强；9 月百强房企销售额单月增速 29%，持续回升，累计

增速 9.2%，自 7 月首次回正后继续提升；房地产销售仍具韧性，居民长端信贷需求有支撑。终端消费回暖，

8 月社零中可选消费增速加速回升，9 月进口数据超预期也显示内需持续回暖，居民短贷也存在继续边际走

强的理由。9 月 PMI 加速扩张，供需缺口收窄，此外建筑业、服务业继续维持了高景气度，企业信贷需求依

然不弱。3 月以来虽然基础货币规模持续降低，但由于受疫情影响经济增速较低，向潜在增速回归，信贷需

求依然强劲。 

2. 政府信用继续扩张，符合预期 

新增社融仍处于高位，较去年同期多增 0.97 万亿，略超预期；除表内贷款超预期扩张外，9 月政府债融资

1.01 万亿，较去年同期多增 6326 亿，新增委托贷款、信托贷款分别减少 317 亿、1159 亿，9 月新增债券
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融资 1422 亿，无风险收益率继续上行，债券融资需求承受一定压力。银行未贴现承兑汇票为 1502 亿，受

票据融资缩减影响，银行表外票据资产大概率将继续扩张。 

实体经济强劲的信贷需求和政府信用继续扩张，9 月新增社融规模远超去年同期；一方面信贷需求强劲，新

增信贷超预期；另一方面 9 月政府信用继续扩张，政府债券净融资超万亿，宽松财政政策背景下，政府信用

扩张将持续至 10 月底，已经基本反映在市场利率定价中。表外融资需求继续萎缩，委托贷款信托贷款继续

缩量；监管机构继续打击结构性存款套利，9 月底结构性存款需压降至疫情前水平，受此影响票据融资大幅

萎缩，年底监管要求结构性存款需压降至 19 年底 2/3 水平，压力仍大，预计年内票据融资将持续收缩，而

新增未贴现的银行承兑汇票也将继续保持正值。综合而言 9 月新增社融规模超预期，结构上延续了前期表内

扩张，表外收缩的趋势。 

3. 财政支出加快，M2 增速回升 

9 月存量社融规模同比增速继续上升，录得 13.5%新高，但上升速度有所放缓；9 月 M2 同比增速为 10.9%，

仍较上期提升 0.5 个百分点，M1 同比增速 8.1%，几乎与上期增速持平，M0 同比增速 11.1%，较上期提升

1.7 个百分点。 

9 月货币供给较前期有两点不同；首先，M2 同比增速一改向下趋势，增速出现回升，9 月社融 M2 剪刀差反

而收窄，我们认为这是源于季末财政支出节奏加快，导致央行财政存款回流至商业银行系统，并通过财政支

出转换为企业居民存款，使得 M2 增速回升，9 月金融机构财政存款减少约 8317 亿。其次，9 月 M0 增速超

预期提升约 1.7 个百分点，一方面去年同期基数偏低，另一方面双节效应，居民企业提现消费需求回升，流

通中现金新增幅度较大；以上趋势均难以持续，财政支出节奏不变的前提下，预计 4 季度 M2、M0 增速将

继续回落。 

4. 货币政策将维持适度灵活 

当前从高频宏观数据看，三季度经济复苏态势良好，尤其是以消费、制造业投资为代表的内生经济动能复苏

斜率有所提升，预计四季度 GDP 增速恢复斜率有所放缓，消费继续回暖，或成为经济复苏斜率的边际决定

力量；在这样的背景下货币政策也将保持灵活适度，基于宏观经济复苏情况预调微调，不会出现大的调整。

因此我们预计四季度经济主体信贷需求依然不弱，尤其是居民贷款端，不过随着政府债券融资退出，新增社

融规模与存量社融同比增速将有所回落，但仍将强于其季节性表现。 

5. 风险提示 

货币政策不及预期，经济恢复不及预期 
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相关报告汇总 
 

报告类型 标题  日期  

深度 东兴宏观：资金面仍将延续“紧平衡”——2020 年 10 月货币市场流动性前瞻 2020-09-30 

点评 政府信用支撑下社融高增长——2020 年 8 月金融数据点评 2020-09-14 

点评 东兴宏观：宽松信用环境呵护经济复苏—2020 年 8 月金融数据点评 2020-07-13 

点评 东兴宏观：信用环境持续宽松，政府债券支撑社融—2020 年 5 月金融数据点评 2020-06-11 

点评 东兴宏观：货币政策效果渐显，信用环境将持续宽松—2020 年 3 月金融数据点评 2020-04-12 

点评 疫情导致短期信贷结构分化，降准降息仍可期——2020 年 2 月金融数据点评 2020-03-12 

点评 稳总量，调结构与降成本——2019 年 4 季度货币政策报告点评 2020-02-20 

点评 货币宽松效果初现，降息降准仍在路上——2019 年 12 月中国金融数据点评 2020-01-17 

专题 政策回归稳增长，信用环境继续修复——2020 年货币及信用展望 2020-01-06 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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