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社融同比增速持续下滑。9月社融同比增速录得10.00%，维持下滑趋势。

分项来看，人民币贷款与政府债券依然是最大的拖累项。本月信托贷款项

更是出现了同比减少2129亿元的情况。或与信托公司在当前某些房地产

企业潜在信用风险逐渐增加的情况下，主动收紧对房地产企业的融资有

关。而“企业债券融资”出现了环比的大幅下滑，也在一定程度上反应了

信用市场近期的动荡。 

贷款结构表明实体经济需求有待提升。10月8日，央行发布了三季度银行

家问卷调查报告。银行家们判断实际经济的贷款需求在下降，主要体系在

制造业、基础设施建设的贷款需求同时在下降。在实体经济中，唯一保持

贷款需求相对稳定的是小型企业，也是近期结构性货币政策工具主要目标

对象。今年以来，在原材料价格大幅走高、”PPI-CPI”剪刀差走阔的背

景下，下游企业从事固定资产投资的意愿不容乐观，导致有效融资需求不

足的情况。而近期的“能耗双控”事件，使得部分企业的生产大幅下滑，

在原材料价格走高、生产端不确定性增大的背景下，企业的融资需求会出

现下降。 

社融触底依然需要依靠政府债券。今年经济运行的特点“财政后置”，

预计从现在到年末，政府债券发行量会快速走高，并对社融数据形成支撑。

按照财政预算安排，今年新增政府债券共 7.22万亿，包括：2.75万亿国

债，0.82万亿地方一般债，3.65万亿地方专项债。如果发行完成，政府债

券融资会比去年同期高出近 1万亿，成为四季度社融增速触底回升的主

要力量。 

风险提示：政府债券发行放缓；宏观经济变化超预期；货币政策超预期 
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一、事件：央行发布2021年9月金融数据 

2021 年 10 月 13 日，央行发布 2021 年 9 月金融数据。9 月份,社会融资规模增量为 2.9

万亿元，比上年同期少 5675 亿元，比 2019 年同期多 3876 亿元。截止 9 月末，社会融资

规模存量为 308.05 万亿元，同比增长 10%。同期广义货币(M2)余额 234.28 万亿元,同比

增长 8.3%，增速比上月末高 0.1%，比上年同期低 2.6%；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%和 4.4%。 

 二、社融数据点评 

 （一）社融同比增速持续下滑 

9 月社融同比增速录得 10.00%，维持下滑趋势。与去年同期相比，9 月新增社融下降 5693

亿元，与 2019 年同期相比上升 3858 亿元，符合季节性特征。受疫情影响，2020 年新

增社融规模自 3 月开始出现了大幅超过往年平均的情况，直到 10 月才回归平均水平附

近，因此今年的新增社融数据的特点是：同比而言，呈少增的情况，但是客观来看总量并

不弱。分项来看，人民币贷款与政府债券依然是最大的拖累项。其他的社融分项也印证了

目前经济活动中的一些特征：比如，由“委托贷款”、“信托贷款”及“未贴现承兑汇票”

组成的部分可以反应出实体经济获得金融体系“表外融资”的规模，今年以来该部分融资

规模一直在收缩。本月信托贷款项更是出现了同比减少 2129 亿元的情况。或与信托公司

在当前某些房地产企业潜在信用风险逐渐增加的情况下，主动收紧对房地产企业的融资有

关。而“企业债券融资”出现了环比的大幅下滑，也在一定程度上反应了信用市场近期的

动荡。 

图 1：社融存量同比增速与金融机构各项贷款余额同比增速 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 2：社融增量分项（亿元） 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

 

 （二）贷款结构表明实体经济需求有待提升 

作为社融占比最高的部分，人民币贷款情况一直是研究分析的重点。10 月 8 日，央行发

布了三季度银行家问卷调查报告。报告显示，实体经济的贷款需求今年以来一直在下降。 

图 3：央行银行家问卷调查报告 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

如图 3 所示，银行家们判断实际经济的贷款需求在下降，主要体系在制造业、基础设施建

设的贷款需求同时在下降。在实体经济中，唯一保持贷款需求相对稳定的是小型企业，也

是近期结构性货币政策工具主要目标对象。银行家问卷调查报告的结果侧面印证了我们前

期的判断：票据融资近几个月一直位于高位的情况，这往往代表着银行面临着信贷额度充

足，而实体经济有效贷款需求不足的情况。 
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图 4：金融机构贷款分项当月新增变化（亿元） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

可以发现无论是居民户还是企业的中长期贷款规模均同比下降明显， 企中长期新增贷款

的下降则更多的反应了企业部门资本开支增速的放缓。今年以来，在原材料价格大幅走高、”

PPI-CPI”剪刀差走阔的背景下，下游企业从事固定资产投资的意愿不容乐观，导致有效

融资需求不足的情况。近期的“能耗双控”事件，使得部分企业的生产大幅下滑，在原材

料价格走高、生产端不确定性增大的背景下，企业的融资需求会出现下降。 

 （三）随着四季度政府债券加速落地，社融增速有望触底 

对 9 月社融数据形成最大拖累的是政府债券分项，同比少增 2007 亿元。今年经济运行的

特点“财政后置”，预计从现在到年末，政府债券发行量会快速走高，并对社融数据形成

支撑。7 月 30 日在中央政治局会议要求“合理把握预算内投资和地方政府债券发行进度，

推动今年底明年初形成实物工作量”后，政府债券发行开始明显提速。9 月 8 日，国家发

展改革委相关负责人表示“下半年发行的专项债券规模将高于去年同期，有助于稳定基础

设施等领域投资增长。”在此背景下，我们有理由认为政府债券能按计划发行完毕。按照

财政预算安排，今年新增政府债券共 7.22 万亿，包括：2.75 万亿国债，0.82 万亿地方一

般债，3.65 万亿地方专项债。如果发行完成，政府债券融资会比去年同期高出近 1 万亿，

成为四季度社融增速触底回升的主要力量。 

图 5：政府债券融资季节图（亿元） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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