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点评：  

 9 月新增社融低于预期，同比增速降至 10%，信贷和政府债仍为主要拖

累项，但非标收缩速度亦超过预期。9 月新增社融 2.9 万亿，低于市场预

期 3.24 万亿，同比少增 5693 亿；社融存量同比增长 10%，较上月回落

0.3 个百分点。9 月新增人民币贷款、政府债同比分别少增 1397 亿、2007

亿，拖累社融增速 0.14、0.10 个百分点，仍为社融增速下滑的主要贡献

项。此外，非标收缩速度超预期成为 9 月新增社融不及预期的主要原因，

9 月新增信托贷款同比多减 970 亿元、表外票据融资同比少增 1488 亿元。 

 9 月信贷同比降幅扩大，虽然季末票据继续冲量，但中长期贷款不足继续

拖累信贷增速。尽管如此，但当前中长期信贷占比仍高于 18-19 年同期，

尚不能推断实体融资需求已失速。9 月，新增人民币贷款 1.66 万亿元，

低于预期市场预期 1.93 万亿，同比少增 2400 亿元。尽管票据融资同比

仍多增接近 4000 亿，但居民、企业中长贷同比降幅进一步扩大至 1695

亿、3732 亿，信贷结构持续恶化。但从中长期贷款占比走势来看，9 月

中长期贷款占比约 70%，虽明显低于去年同期 90%，但仍高于 2018、2019

年同期；此外，央行公布的三季度贷款需求指数环比继续下滑至 68.3%，

但同比增速基本持平，均显示尽管当前实体融资需求仍然偏弱，但尚不能

推断其已失速。而 9 月短贷边际所改善，9 月居民短贷新增 3219 亿元，

同比少增 175 亿元，同比降幅较上月明显收窄，显示随着疫情逐步得到

控制，叠加假期因素影响，居民消费边际改善；9 月新增企业短期贷款

1826 亿元，同比仍小幅多增 552 亿元。 

 M1 继续回落，M2 增速大致持平，M1-M2 剪刀差继续收窄。9 月，M1

较上月回落 0.5 个百分点至 3.7%，创近 20 个月以来新低，一方面 9 月

制造业 PMI 降至荣枯线下方，企业经营活跃度或有放缓；另一方面地产

政策限制的背景下居民存款向企业存款转化的规模缩小。9 月 M2 同比仅

小幅回升 0.1 个百分点至 8.3%，M1-M2 剪刀差继续收窄。存款方面，9

月居民存款、非银存款同比分别多增 1240 亿、2508 亿，但企业存款同

比减少近 5000 亿，此外 9 月财政存款同比多增 3286 亿元。 

 9 月社融增速或已触底，四季度政府债供给放量、按揭政策边际调整或带

动社融增速或小幅反弹，全年增速或在 11%左右。尽管 9 月社融仍在继

续下行，但当前 10%的增速或已触底。展望四季度，一方面政府债供给

放量或将成为社融增速回升的主要贡献，根据我们此前的研究《专项债还

会爽约吗？—— 四季度政府债券发行展望》，多数地区都计划将年内剩余

新增专项债额度于年内发行完毕，且从目前已公布的发行计划来看发行时

间主要集中于 10 月、11 月；此外考虑 7、8 月财政支出边际已有所改善，

预计根据政治局会议关于财政政策提升效能、合理把握预算内投资的要
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求，四季度国债发行仍有进一步上行空间，而 10 月已公布的关键期限国

债及贴现国债发行规模均有所增加，综合考虑预计四季度政府债净融资规

模或仍达 2.9 万亿，远高于去年同期的 1.66 万亿，将成为四季度社融增

速回升的重要支撑。 

 另一方面，四季度信贷投放对社融增速的拖累或将有所减轻。一是在近期

地产销售加速下行的情况下，部分地区住房按揭贷款的政策可能会出现一

定变化，事实上 8 月以来已有多个城市发布房价“限跌令”；二是支持实体

经济的结构性工具的使用也将对稳信贷有一定支持。此外，考虑去年 11

月永煤违约风险事件发生后，信用债发行的低基数效应，也将使剩余月份

企业债融资对社融增速也将形成一定的正向贡献。因此，我们认为 9 月

10%的社融增速或已是全年底部，10 月开始可能会小幅反弹，截至年末

增速或在 11%左右。 

 风险因素： 四季度政府债发行不及预期。 
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图 1：9 月信贷、政府债为社融增速主要拖累项 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 2：9 月中长期贷款占比仍高于 18、19 年同期 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 3：三季度贷款需求指数同比增速基本持平 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 4：四季度地方债发行规模或接近于 Q3，节奏上主要集中于 10 月 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 5：四季度政府债净融资规模分布相对较为均匀，12 月或为全年政府债净融资高峰 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 
 
 

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

贷款 非标 企业债券 股票融资 政府债券 其他 社融存量同比增速

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

1.1

1.2

1.3

121110987654321

2021 2020 2019 2018 2017

-25

-15

-5

5

15

25

50

55

60

65

70

75

80

85

2
0
1
2
-0

3

2
0

1
2
-0

9

2
0

1
3
-0

3

2
0

1
3
-0

9

2
0

1
4
-0

3

2
0

1
4
-0

9

2
0

1
5
-0

3

2
0

1
5
-0

9

2
0

1
6
-0

3

2
0

1
6
-0

9

2
0

1
7
-0

3

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

9

2
0

2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

9

2
0

2
1
-0

3

2
0

2
1
-0

9

贷款需求指数 贷款需求指数:同比(右）%

0

2000

4000

6000

8000

10000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

新增一般 新增专项 支持中小银行新增专项债 偿还到期再融资 偿还存量再融资
亿元

-6000

-1000

4000

9000

14000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

地方债净融资额 国债净融资亿元



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  4 

图 6：四季度社融增速或小幅回升 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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