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9月金融数据点评 

信贷结构进一步长期化是个积极信号 

 核心摘要 

1、9月新增社融保持在 3.45万亿高位，社融存量增速进一步攀升至 13.5%。9月社融高增主要体现以下几方面因素：

1）实体经济持续复苏，表现为表外票据持续强于季节性，在空转套利监管加强的情况下，表征了实体经济活跃度的提

升；2）地方债继续大规模发行，9月政府债券融资仍达万亿，保持对社融极强的贡献；3）股市融资功能增强，非金融

企业股票融资仍然保持在 7月以来的较高水平上，体现定增+注册制等资本市场改革取得了明显成效。 

2、9月新增人民币贷款 1.9万亿，贷款存量同比连续第三个月持平于 13%。贷款结构仍然健康：1）居民中长期贷款继

续显著强于季节性，显示房企融资收紧预期下，开发商寻求促销加速资金回笼，房地产销售保持强势。2）新增企业中

长期贷款以更大幅度强于往年同期，而企业短期贷款开始弱于去年同期。信贷结构的进一步长期化，体现金融对实体的

支持力度大、结构好，实体的内生融资需求或有实质好转。央行问卷调查结果显示，三季度经季调的贷款需求指数仍处

高位。3）表内票据持续弱势，由于信贷额度较此前有所控制、监管对空转套利严阵以待，银行“票据冲量”的诉求明

显下降。 

3、9月新增人民币存款 1.58万亿，存款余额增速回升至 10.7%，创年内新高。企业和居民部门新增存款均大幅强于季

节性，意味着 9月信贷社融资金更有效地进入到实体，中国经济复苏可能进一步加快。财政存款从上月的大幅强于季节

性，转为显著弱于季节性，反映 9月政府债券资金使用进度加快，基建投资或有提速。9月 M1同比上升 0.1个百分点

至 8.1%，M2同比结束连续两个月的回落反弹至 10.9%，财政资金的加速使用一改 M2与社融增速背离的格局。 

4、9月金融数据进一步展现出强劲、健康的状态，预示着 9月中国经济复苏进一步加快。当前，中国经济处于政策发

力与经济内生动能复苏的叠加期，且内生动能的恢复好于预期，从资产配置上更加利好权益资产。货币政策很难有进一

步宽松的举动，而政策正常化的节奏调整是需要警惕的变量。 
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一、社融增速持续攀升 

9月新增社融保持在 3.45万亿高位，社融存量增速进一步攀升 0.2个百分点，至 13.5%（图表 1）。9月社融高增主要原

因在于：一是实体经济持续复苏，二是地方债继续大规模发行，三是股市融资功能增强（图表 2）。 

表内融资：社融口径新增人民币贷款 1.919万亿，仍保持 6月以来同比小幅多增的状态；新增外币贷款-302亿，呈季节

性回落。 

表外融资：新增委托贷款-317亿，延续温和收缩状态；新增信托贷款-1159亿，再度显著收缩，信托行业风险暴露问题

仍对信托贷款构成压制；新增未贴现承兑汇票 1503亿，自 5月以来一直显著强于往年同期，在空转套利监管加强的情

况下，表征了实体经济活跃度的提升（图表 3）。 

直接融资：新增企业债券融资 1422亿，7-8月企业债券融资回到与往年同期相当的水平，而 9月下降到季节性水平以

下，这是由于：1）债券市场持续调整导致融资成本不再低廉，2）全年“公司信用类债券净融资比上年多增 1万亿元”

任务完成度已达 96.7%。非金融企业股票融资 1140亿，仍然保持在 7月以来的较高水平上，体现定增+注册制改革取得

了明显成效（图表 4）。政府债券融资 1.0103万亿，从上月高点有所回落，但仍保持对社融极强的贡献。根据今年“两会”

部署，今年政府债券融资将达到 8.43 万亿（包括地方债 4.73万亿、国债 3.78 万亿），前 9月实现新增融资 6.73万亿，

后续 3个月还剩 1.7万亿，仍将对社融增长有显著贡献。 

图表1 9月社融增速持续攀升 

 

图表2 9月信贷融资与政府债券“此消彼长” 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

图表3 9月表外票据仍然显著强于季节性 

 

图表4 9月企业股票融资高企 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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二、贷款强劲且健康 

9 月新增人民币贷款 1.9 万亿，显著强于往年同期水平，贷款存量同比连续第三个月持平于 13%。贷款结构仍然健康：

居民和企业的中长期贷款均更显强劲；表内票据持续弱势，由于信贷额度有所控制、对空转套利严加监管，银行“票据

冲量”的诉求明显下降（图表 5）。 

新增居民短期贷款 3394亿，保持 3月以来强于往年同期的状态。“合意资产荒”情况下，居民信用卡等消费贷款、以及

可能的“借钱入市”，或受到银行青睐。新增居民中长期贷款 6362亿，保持了 6月以来显著强于往年同期的状态，显示

房企融资收紧预期下，开发商寻求促销加速资金回笼，房地产销售保持强势。 

新增企业短期贷款 1274亿，开始弱于去年同期；新增企业中长期贷款 10680亿，以更大幅度强于往年同期（图表 6）。

信贷结构的进一步长期化，体现金融对实体的支持力度大、结构好，实体的内生融资需求或有实质好转。央行问卷调查

结果显示，三季度经季调的贷款需求指数仍处高位（图表 7）。 

新增票据融资-2632亿，尽管表外票据增长强劲，但表内票据自 6月以来就大幅弱于季节性。表内与表外合并来看，票

据融资 8、9月份均显著弱于往年同期（图表 8）。这意味着，对资金套利空转的监管效果显著，同时信贷融资需求较大，

银行票据冲量的诉求也明显下降。 

图表5 9月贷款投放仍集中于中长期 

 

图表6 9月企业中长期贷款更显强势 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表7 三季度经季调的贷款需求指数仍处高位 

 

图表8 9月欧洲综合 PMI降至全球水平以下 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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三、财政资金使用提速 

9月新增人民币存款 1.58万亿，显著强于往年同期，存款余额增速回升至 10.7%，创年内新高。存款高增体现两方面因

素：一是信贷持续放量，二是经济内生动能增强，实体经济现金流更趋充沛。 

企业和居民部门新增存款均大幅强于季节性，意味着9月经济复苏可能进一步加快，信贷社融资金更有效地进入到实体。

财政存款从上月的大幅强于季节性，转为显著弱于季节性（图表 9），这反映 9 月政府债券资金使用进度加快，基建投

资或有提速。非银行金融机构存款符合季节性规律，9月震荡市下，资金入市趋势不再明显。 

9月 M1同比上升 0.1个百分点，至 8.1%，M2同比结束连续两个月的回落反弹至 10.9%（图表 10）。此前，M2增速

回落与社融增速攀升形成背离，主要是由于政府债券融资尚未投放进入实体（伴随财政存款高增）。而随着本月财政资

金加快使用，财政存款大幅回落，M2增速亦呈现反弹。 

图表9 9月财政存款超季节性收缩 

 

图表10 9月 M2增速反弹 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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