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[Table_Summary]  社融增量继续回落，触底在即。社融存量增速继续放缓，新增社融量和贷款都

低于市场预期。9月末社会融资规模存量同比增长 10.0%，其中，对实体经济

发放的人民币贷款余额同比增长 12.0%。从结构看，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 68%。单月看，9月社会融资规模增量比

上年同期少增 5693.00亿元，同比少增有基数原因，也侧面反映需求较弱；其

中，对实体经济发放的人民币贷款不及预期，虽经历 7月降准、8月信贷座谈

会以及 9月的支持中小企业再贷款，但受到监管因素等 9月新增贷款未见明显

反弹。后续专项债发行仍有望在高位，此外部分银行房贷放款速度已经在加快，

近期央行发布中国首批绿色金融标准，年内还有可能以再贷款的形式进行碳减

排支持工具操作，预计多重因素将推动信贷回升，四季度社融增速或将反弹。 

 企业债券大受影响，政府债券新增仍在高位。9月直接融资占比减少主要受到

企业债券融资少增较多影响。9月，企业债券净融资 1400亿元，同比多增 84

亿元，受公司债发行监管趋严、恒大事件影响市场情绪，预计后续企业债监管

仍延续较严趋势。9月，新增政府债券融资规模达 8109亿元，同比少增 2007

亿元，但较 2019 年同期多增 4332 亿元，9 月新增政府债券融资仍在高位，

预计后续地方专项债发行仍将维持在较快节奏。9月非金融企业境内股票融资

同比少增 369亿元，较 2019年同期多增 483亿元。表外融资较为稳定，信托

贷款仍然拖累。9月，新增表外融资占社融增量的比例较上月回落 5.8个百分

点，主要受到新增信托贷款的拖累，严监管的基调不变。 

 企业中长期贷款受多因素拖累，居民中长贷之后或改善。大宗商品价格较高、

能耗双控等影响企业积极性，中长期贷款需求同比大幅减少，票据融资仍高。

9 月，人民币贷款增加 1.66 万亿，低于市场预期，主要受到企业中长期贷款

拖累。分部门看，9月，企（事）业单位贷款同比多增 805亿元，主要受到中

长期贷款同比减少叠加票据融资同比多增较多影响。9 月企业短期贷款新增

1826 亿元，中长期贷款同比去年少增 3732亿元，受能耗双控、恒大事件以及

对未来预期谨慎等多种因素影响；票据融资同比多增，银行冲量持续。后续随

着疫情消退，企业情绪上升，预计中长期贷款或有所回暖。居民中长期贷款尚

未见起色，但预计后续将有所回复。9月，受假期拉动，住户居民短期贷款有

向好趋势，中长期贷款较稳定。 

 剪刀差继续扩大，M2增速保持稳定。9月末，M2同比增长 8.3%，增速比上

月末提高 0.1个百分点。受财政支出季节性偏慢影响，9月财政性存款同比少

减；9月非银金融机构存款同比少减、非金融企业存款同比少增、住户存款增

加同比多增 1240亿元。受“能耗双控”和房地产严监管的约束，叠加居民消

费恢复不及预期，M1 同比增长 3.7%，增速回落。9月 M2-M1 的增速差继续

扩大，预计货币政策将继续保持稳健，四季度 M2 增速或将稳中有升。 

 风险提示：国内需求不及预期，金融监管趋严。 
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9 月，社融增速继续回落，但 M2 增速回升，本月新增信贷明显放缓，直接融资占比减

少明显，短期疫情等因素影响逐渐减弱，后续货币政策仍以稳为主，信贷支持中小企业复苏，

预计社融增速见底在即，后续或将触底反弹。 

1 社融增量继续回落，触底在即 

社融存量增速继续放缓，新增社融量和贷款都低于市场预期。9月末社会融资规模存量

为 308.05 万亿元，同比增长 10.0%，增速较上月继续回落 0.3 个百分点，延续逐级下降趋

势，但增速边际下降趋缓；其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 188.42 万亿元，同

比增长 12.0%，增速较前值继续放缓 0.2 个百分点。从社融增量来看，1-9 月社会融资规模

增量累计为 24.75 万亿元，虽比上年同期少 4.87 万亿元，但比 2019 年同期多 4.14 万亿元，

其中对实体经济发放的人民币贷款增加 16.83 万亿元，同比多增 1400 亿元，从结构看，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 68%，同比高 11.7 个百分点。

单月看，9 月社会融资规模增量为 2.90 万亿元，虽比上年同期少增 5693.00 亿元，但较 2019

年同期多增 3857.79 亿元，环比 8 月少增 558 亿元，同比少增有基数原因，也侧面反映需求

较弱；其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.78 万亿元，同比少增 1397 亿元，较 2019

年同期多增 161.56 亿元，环比 8 月多增 5061 亿元，贷款新增不及预期，虽经历 7 月降准、

8 月信贷座谈会以及 9 月的支持中小企业再贷款，但受到监管因素等 9 月新增贷款未见明显

反弹。后续专项债发行仍有望在高位，此外部分银行房贷放款速度已经在加快，近期央行发

布中国首批绿色金融标准，年内还有可能以再贷款的形式进行碳减排支持工具操作，预计多

重因素将推动信贷回升，四季度社融增速或将反弹。另外需要注意的是海外因素，当地时间

10 月 13 日，美联储公布的会议纪要首次披露 Taper 路线图，预计最快 11 月中开始缩减购

债，考虑可能每月少买 150 亿美元，明年中左右结束购债，因美联储已充分预期引导，市场

对年内宣布缩减有了充分预期，预计 Taper 对全球资本市场的影响有限。 

图 1：社融存量同比增速继续回落  图 2：新增社会融资单月同比少增 

 

 

 

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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2 企业债券大受影响，政府债券新增仍在高位 

从社融结构来看，9月直接融资规模占比下降较大，企业债券融资、股票融资及政府债

券融资较 8 月都有回落。9 月，新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的 61.29%，较 7

月占比上升了 18.28 个百分点；9 月新增直接融资 10281 亿元，同比少增 2292 亿元，较 2019

年同期多增 3784 亿元，占比由上月的 52.63%回落 17.18 个百分点。9 月直接融资占比减少

主要受到企业债券融资少增较多影响。9 月，企业债券净融资 1400 亿元，同比多增 84 亿元，

较 2019 年同期少增 1031 亿元，环比 8 月较少 2941 亿元，我们在上月提示过今年关于公司

债发行监管趋严，本月企业债券融资同比多增较少也受其影响，此外恒大信用违约事件影响

市场情绪，预计后续企业债监管仍延续较严趋势。9 月，新增政府债券融资规模达 8109 亿

元，同比少增 2007 亿元，但较 2019 年同期多增 4332 亿元，环比 8 月少增 1629 亿元，8

月地方债发行加速明显，9月新增政府债券融资仍在高位，9月新增地方政府债券 5716亿元，

其中一般债券 485 亿元，专项债券 5231 亿元，新增专项债发行规模创出年内新高。截至 9

月末，新增专项债发行规模 2.37 万亿，扣除去年结转的中小银行专项债额度，实际利用今

年额度发行规模约 2.2 万亿，根据此前已下达的新增专项债额度为 3.46 万亿，尚有 1.26 万

亿额度待发行，发改委 9 月中旬在新闻发布会上指出，进一步提升财政政策效能，加快地方

政府专项债券发行和使用进度，推进重大工程、基本民生项目尽快形成实物工作量，预计后

续地方专项债发行仍将维持在较快节奏。9 月，非金融企业境内股票融资 772 亿元，同比少

增 369 亿元，较 2019 年同期多增 483 亿元。从存量上看，企业债券、政府债券、非金融企

业境内股票余额分别占比 9.5%、16.4%和 2.9%，分别同比低 0.3、高 0.5、高 0.1 个百分点。 

表外融资较为稳定，信托贷款仍然拖累。9月，新增表外融资占社融增量的比例为-11.5%，

较上月回落 5.8 个百分点，主要受到新增信托贷款的拖累，整体看，表外融资较为稳定。9

月，新增委托贷款减少 22 亿元，同比多减 295 亿元，较 2019 年同期基本持平，少减 0.49

亿元。严监管的基调不变，信托贷款减少 2129 亿元，同比多减 970 亿元，较 2019 年同期

多减 1457 亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 15 亿元，同比少增 1488 亿元，较 2019 年同

期多增 446 亿元。从存量上看，委托贷款、信托贷款、未贴现的银行承兑汇票余额占比分别

较去年同期下降 0.5、0.8 和 0.3 个百分点。 

图 3：9 月直接融资占比下降  图 4：9 月新增委托贷款 

 

 

 

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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3 企业中长期贷款受多因素拖累，居民中长贷之后或改善 

大宗商品价格较高、能耗双控等影响企业积极性，中长期贷款需求同比大幅减少，票据

融资仍高。9 月，人民币贷款增加 1.66 万亿，低于市场预期，比上年同期少增 2400 亿元，

少增幅度比 9 月有所扩大，主要受到企业中长期贷款拖累。分部门看，9 月，企（事）业单

位贷款增加 10127 亿元，较 2020 年同期同比多增 805 亿元，主要受到中长期贷款同比减少

叠加票据融资同比多增较多影响。从贷款结构来看，9 月企业短期贷款新增 1826 亿元，环

比 8 月多增 2975 亿元，同比去年多增 552 亿元，但较 2019 年同期少增 724 亿元，企业在

9 月份的流动性需求仍较弱；企业中长期贷款新增 6948 亿元，环比 8 月多增 1733 亿元，同

比去年少增 3732 亿元，较 2019 年同期多增 1311 亿元，中长期贷款同比少增较多受到多种

因素影响，首先 8 月中旬发改委发布上半年各省能耗双控完成情况后，能耗双控不达标的省

份纷纷有所行动，能效双控下对于企业端影响范围逐渐扩大，其次，疫情短期影响逐渐减弱，

但企业对于未来投资和经济复苏仍持观望态度，再次恒大事件以及监管影响使得企业情绪面

不佳；此外，票据融资在 9 月新增 1353 亿元，虽较 8 月环比少增 1460 亿元，但同比多增

3985 亿元，较 2019 年少增 437 亿元，票据融资同比多增仍较多，银行冲量持续。后续随着

疫情影响的消退，企业情绪上升，预计中长期贷款或有所回暖。 

居民中长期贷款尚未见起色，但预计后续将有所恢复。9月，住户贷款增加 7886 亿元，

同比少增 1870 亿元，较 2019 年同期多增 236 亿元。其中居民短期贷款有向好趋势，中长

期贷款较稳定。受到 9 月中秋假期及 10 月国庆假期拉动，居民短期贷款增加 3219 亿元，同

比虽少增 175 亿元，但少增幅度较 8 月明显减少，疫情短期扰动影响减退；居民中长期贷款

新增 4667 亿元，同比少增 1695 亿元，较 2019 年同期少增 276 亿元，房地产严监管政策的

影响仍在显现。9 月份银保监会表示，督促银行机构在贷款首付比例、利率等方面对刚需群

体进行差异化支持。近期，岳阳、昆明、株洲等城市出台“限跌令”，禁止房企、中介机构

恶意降价，扰乱房地产秩序。另外，近期部分银行针对首套房刚需客户放款速度有所加快，

央行在房地产金融工作座谈会上也表示要“准确把握和执行好房地产金融审慎管理制度”，

“配合相关部门和地方政府共同维护房地产市场的平稳健康发展”。预计未来稳房价的效果

将逐渐显现，房贷投放节奏或将调整，居民长贷有望稳中有升。 

图 5：居民部门中长期贷款同比少增  图 6：企（事）业单位中长期贷款同比少增 
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4 剪刀差继续扩大，M2 增速保持稳定 

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

个百分点，比上年同期低 2.6 个百分点，比 2019 年同期低 0.1 个百分点。受财政支出季节

性偏慢影响，9 月财政性存款减少 5031 亿元，同比少减 3286 亿元；9 月非银金融机构存款

减少 669 亿元，同比少减 2508 亿元；非金融企业存款增加 5192 亿，同比少增 4917 亿元；

住户存款增加 2.07 万亿，同比多增 1240 亿元。受“能耗双控”和房地产严监管的约束，叠

加居民消费恢复不及预期，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，比 2019 年同期高 0.3 个百分点。9 月 M2-M1

的增速差继续扩大，从上月的 4 个百分点扩大到 4.6 个百分点。预计货币政策将继续保持稳

健，四季度 M2 增速或将稳中有升。 

图 7：9 月 M1、M2 剪刀差扩大  图 8：9 月财政存款同比少减 
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