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北京大学国民经济研究中心 

2021年 9月份人民币贷款增加 1.66万亿元，比上年同期少增 2400亿元。2021年 9月

社会融资规模增量为 2.9 万亿元，比上年同期少增 5693 亿元。2021 年 9 月末，广义货币

(M2)余额 234.28 万亿元,同比增长 8.3%，增速比上月末高 0.1 个百分点。新增人民币贷款

方面，居民和企业的中长期贷款同比回落拉低了新增人民币贷款；社融方面，政府债券高基

数效应以及对实体经济发放的人民币贷款同比少增拉低了社融增量；M2 同比增速方面，降

准效果显现叠加财政存款减少，M2同比增速有所回升。 

政策趋严叠加实体融资需求减弱，信贷同比增速回落 

2021 年 9 月份人民币贷款增加 1.66 万亿元，比上年同期少增 2400 亿元。分部门看，

住户贷款增加 7886 亿元，同比少增 1721 亿元，其中，短期贷款增加 3219 亿元，同比少增

175 亿元，中长期贷款增加 4667 亿元，同比少增 1695亿元；企（事）业单位贷款增加 9803

亿元，同比多增 345 亿元，其中，短期贷款增加 1826 亿元，同比多增 552 亿元，中长期贷

款增加 6948 亿元，同比少增 3732 亿元，票据融资增加 1353 亿元，同比多增 3985 亿元。 

9月新增人民币贷款同比回落主要是受居民和企业的中长期贷款同比回落的影响。从企

业信贷的角度来看，票据融资同比回升对新增人民币贷款起到了重要的拉升作用，一方面，

这很可能是在经济不确定性走高的情况下，相比于中长期贷款，票据具有信用风险低、流动

性高等优势；另一方面，2020 年 7月 28日，《标准化票据管理办法》对票据融资进行规范， 

2020 年 9 月票据融资的低基数效应是本月票据融资同比回升的另一个原因。虽然票据融资

对本月信贷起到了很大的拉动作用，但是，受大宗商品价格上涨的影响，经营成本上升导致

企业经营压力较大，2021年 9月制造业采购经理指数为 49.6%，低于上月 0.5个百分点，降

  

图 1 金融机构:新增人民币贷款:当月值（亿元） 
图 2 金融机构:新增人民币贷款:居民户:短期与中长

期:当月值（亿元） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 
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北京大学国民经济研究中心 

至临界点以下，制造业景气水平有所回落，拉低了企业中长期贷款。从居民信贷的角度来看，

一方面，由于局部地区新冠疫情时有发生，部分区域性限制措施抑制了居民消费，拉低居民

短期贷款；另一方面，房地产政策趋严，拉低居民中长期贷款。 

高基数效应叠加信贷增速回落，压低社融增量 

2021年 9月社会融资规模增量为 2.9万亿元，比上年同期少增 5693 亿元。社融同比少

增主要有两方面原因：其一，政府债券净融资 8109亿元，同比少 2007 亿元，虽然今年 9月

政府债券发行放量，但由于去年政府加速发行专项债券与抗疫特别国债，去年的高基数效应

是本月政府债券净融资同比减少的重要原因；其二，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.66

万亿元，同比少增 2400 亿元，对实体经济发放的人民币贷款同比少增主要是因为居民与企

业的中长期贷款同比少增导致。 

  
图 5 社会融资规模:当月值（亿元） 图 6 社会融资规模:政府债券:当月值（亿元） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 
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图 3 金融机构:新增人民币贷款:企(事)业单位:短期

与中长期:当月值（亿元） 

图 4 金融机构:新增人民币贷款:票据融资:当月值

（亿元） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 
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北京大学国民经济研究中心 

财政存款减少，M2同比增速有所回升 

2021年 9月末，广义货币(M2)余额 234.28万亿元,同比增长 8.3%，增速比上月末高 0.1

个百分点，比上年同期低 2.6 个百分点；狭义货币(M1)余额 62.46 万亿元,同比增长 3.7%，

增速分别比上月末和上年同期低 0.5个和 4.4个百分点；流通中货币(M0)余额 8.69 万亿元,

同比增长 5.5%。 

  
图 7  M1 与 M2 同比增速（%） 图 8 金融机构:新增人民币存款:财政存款:当月值

（亿元） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

M2 同比增速较上月有所回升，虽然居民信贷增速下降、企业中长贷款回落导致的派生

存款能力下降拉低了 M2 同比增速，但本月财政存款减少 5031 亿元，对货币创造形成贡献，

拉升了 M2同比增速。 
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