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⚫ 新增贷款高于市场预期、结构改善延续，企业中长期贷款和居民贷款继续回升 

新增贷款略高于市场预期和 2019 年同期，总体增长相对平稳。9 月，新增贷款

1.9 万亿元、高于预期的 1.75 万亿元，同比多增 2100 亿元；贷款余额增速 13%，

与上月持平。按照全年 20 万亿元信贷额度推算，四季度剩余额度约 3.74 万亿元、

占全年额度的 19%，基本符合季节性规律，预计年内信贷总体仍保持平稳增长。 

信贷结构改善延续，企业中长期贷款和居民贷款继续回升。分项来看，新增企业

中长贷超 1 万亿元、同比接近翻番，连续 7 个月高于 2019 年同期；新增企业短

贷 1274 亿元、同比少增 1276 亿元，票据融资净减少 2632 亿元、而 2019 年同期

净增 1790 亿元，或与结构性存款压降、额度约束等有关；居民短贷、中长贷均

高于 2019 年同期，或缘于线下消费修复、汽车和部分热点城市商品房销售较好。 

⚫ 社融存量增速创新高、主要缘于政府债券等贡献，年内高点可能出现在 10 月 

社融增速继续抬升，主要缘于政府债券、表外票据等贡献。9 月，新增社融 3.48

万亿元、高于市场平均预期的约 3 万亿元，同比多增 9630 亿元；社融存量增速

13.5%、创 2018 年以来新高，较上月抬升 0.2 个百分点。政府债券、表外票据、

人民币贷款为社融主要贡献项，分别同比多增 6326 亿元、1933 亿元和 1580 亿

元，前两者合计贡献社融同比增量的 86%，企业债券回落、同比少增 1009 亿元。 

考虑到政府债券等因素，年内社融增速高点或出现在 10 月。地方债剩余额度约

4000 亿元、或将集中在 10 月发行，国债净供给也不低，或支持 10 月社融增速

抬升；但四季度信用债到期较多，流动性承压下续发压力较大，可能拖累社融。

相较 2020 年，2021 年可能需要关注财政压力、非标收缩对信用环境的潜在影响。 

⚫ M2 增速止跌反弹、或缘于财政支出加快等支持，四季度增速或将继续抬升 

M2 增速显著回升，与财政存款加快投放等有关。9 月，M1 增速 8.1%、较上月

回升 0.1 个百分点，缘于流通中现金增长，而非企业存款活化增多；M2 增速

10.9%、较上月提高 0.5 个百分点，与财政存款加快投放、非银存款收缩放缓等

有关，非银存款同比大幅少减 4993 亿元，同时财政存款同比多投放 1291 亿元。 

重申观点：信用修复或延续到 2021 年初。年初以来社融增速变化，显著受政府

债券发行节奏等影响；从债券发行到资金运用存在时滞，导致社融更多反映政府

融资行为，而非支出带动的信用派生。年中以来，广义财政支出加快，四季度或

延续，进而带动经济行为和信用环境进一步修复，四季度 M2 增速或将继续抬升。 

⚫ 风险提示：经济表现和政策调控超过预期。     
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1、 贷款高于市场预期，结构改善延续 

新增贷款略高于市场预期和 2019 年同期，总体增长相对平稳。9 月，新增贷款

1.9 万亿元、高于预期的 1.75 万亿元，同比多增 2100 亿元；贷款余额增速 13%，与

上月持平。按照全年 20 万亿元信贷额度推算，四季度剩余额度约 3.74 万亿元、占全

年额度的 19%，基本符合季节性规律，预计年内信贷总体仍保持平稳增长。 

图1：信贷增速与上月持平，中长期贷款增速持续抬升  图2：9 月，新增贷款 1.9 万亿元、高于 2019 年同期 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

信贷结构改善延续，企业中长期贷款和居民贷款继续回升。分项来看，新增企

业中长贷超 1 万亿元、同比接近翻番，连续 7 个月高于 2019 年同期；新增企业短贷

1274 亿元、同比少增 1276 亿元，票据融资净减少 2632 亿元、而 2019 年同期净增

1790 亿元，或与结构性存款压降、额度约束等有关；居民短贷、中长贷均高于 2019

年同期，或缘于线下消费修复、汽车和部分热点城市商品房销售较好。 

图3：企业中长期贷款增速持续抬升  图4：9 月，新增居民贷款高于 2019 年同期 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、 社融增速创新高，主要由政府债券等贡献 

社融增速继续抬升，主要缘于政府债券、表外票据等贡献。9 月，新增社融 3.48

万亿元、高于市场平均预期的约3万亿元，同比多增9630亿元；社融存量增速13.5%、

创 2018 年以来新高，较上月抬升 0.2 个百分点。政府债券、表外票据、人民币贷款

为社融主要贡献项，分别同比多增 6326 亿元、1933 亿元和 1580 亿元，前两者合计

贡献社融同比增量的 86%，企业债券回落、同比少增 1009 亿元。 

图5：9 月，新增社融远高于 2019 年同期  图6：9 月，政府债券为新增社融主要贡献项 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

考虑到政府债券等因素，年内社融增速高点或出现在 10 月。地方债剩余额度约

4000 亿元、或将集中在 10 月发行，国债净供给也不低，或支持 10 月社融增速抬升；

但四季度信用债到期较多，流动性承压下续发压力较大，可能拖累社融。相较 2020

年，2021 年可能需要关注财政压力、非标收缩对信用环境的潜在影响。 

图7：四季度，地方债和国债剩余额度约 1.7 万亿元  图8：中性情景下，年内社融增速高点可能出现在 10 月 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 财政存款加快投放支持 M2 增速回升 

M2 增速显著回升，与财政存款加快投放等有关。9 月，M1 增速 8.1%、较上月

回升 0.1 个百分点，缘于流通中现金增长，而非企业存款活化增多；M2 增速 10.9%、

较上月提高 0.5 个百分点，与财政存款加快投放、非银存款收缩放缓等有关，非银存

款同比大幅少减 4993 亿元，同时财政存款同比多投放 1291 亿元。 

图9：9 月，M1、M2 增速分别回升 0.1 和 0.5 个百分点  图10：9 月，企业、居民存款增加，财政存款加快投放  

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

重申观点：信用修复或延续到 2021 年初。年初以来社融增速变化，显著受政府

债券发行节奏等影响；从债券发行到资金运用存在时滞，导致社融更多反映政府融

资行为，而非支出带动的信用派生。年中以来，广义财政支出加快，四季度或延续，

进而带动经济行为和信用环境进一步修复，四季度 M2 增速或将继续抬升。 

图11：广义财政支出有所加快  图12：M2 增速或将继续抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

4、 风险提示 

经济表现和政策调控超过预期。 
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