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⚫ 信用环境由紧转松并不容易，继续强调债牛基础牢固、不要轻易“下车” 

社融低预期、有效社融加速回落，主因贷款、非标收缩等。9 月，新增社融 2.9

万亿元、低于 Wind 平均预期的 3.24 万亿元，同比少增 5675 亿元；社融存量增

速较上月回落 0.3 个百分点至 10%、创历史新低；代表企业中长期资金的有效社

融增速较上月回落 0.5 个百分点至 9.2%。其中，贷款、非标和政府债券同比大幅

收缩、贡献超 9 成社融缩量，信托贷款收缩幅度扩大，表外票据低于以往同期。 

中长贷走弱拖累信贷，而票据维持高位，或指向实体需求走弱、地产调控影响等

加速显现。9 月，企业中长贷加速回落，同比少增超 3700 亿元、降幅较上月增

长 8 成，或缘于实体需求加速走弱、能耗双控下“运动式”减碳等，票据连续 4

个月放量，也指向实体需求偏弱。地产调控影响下，居民中长贷同比连续 5 个月

收缩、降幅扩大，加大房企资金压力，进而加大地产债务“螺旋式”收缩压力。 

传统引擎受限、实体需求偏弱等，或使得信用环境由紧转松并不容易。当前债务

监管、地产调控政策定力较强，对相关链条融资的影响或仍将持续显现；尽管地

方债错位发行、基数支持等，可能推动社融读数有所上升，传统引擎受限、实体

需求偏弱下，信用环境由紧转松并不容易。伴随经济潜在增速下台阶，GDP 增速

已彻底告别 6%时代，与之匹配的合意社融增速中枢也已下台阶、波动区间收窄。

重申观点：本轮债牛基础牢固、不要轻易“下车”，阶段性调整或提供加仓机会。 

⚫ 常规跟踪：企业中长期贷款大幅回落、票据继续冲量，实体需求加速走弱  

社融主要分项多低于 2020 年同期，表外票据等拖累明显。9 月，新增社融同比

少增 5675 亿元至 2.9 万亿元，其中，政府债券同比缩量超 2000 亿元至 8109 亿

元；人民币贷款和表外票据同比分别收缩 1397 和 1488 亿元；信托贷款收缩幅度

较上月扩大 56%至 2129 亿元、同比降幅 970 亿元；股票融资同比少增 369 亿元

至 772 亿元；委托贷款环比转负至-22 亿；新增企业债券 1400 亿元、同比相当。 

企业中长贷加速回落、票据冲量，居民中长贷、短贷双双走弱。9 月，新增贷款

1.66 万亿元、同比少增 2327 亿元，其中，企业中长贷连续 3 个月走弱，同比降

幅扩大至 3732 亿元、上月降幅为 2037 亿元，短贷 1826 亿元、同比小幅增加 552

亿元，票据融资同比增加 3985 亿元、连续 4 个月大幅冲量；居民中长贷连续 5

个月同比收缩、降幅扩大至 1695 亿元，短贷同比延续收缩、降幅达 175 亿元。 

M1 创新低，M2 维持低位。9 月，M1 较上月回落 0.5 个百分点至 3.7%、创 20

个月以来新低，M2 同比小幅回升 0.1 个百分点至 8.3%。M1 回落，或与企业需

求低迷、地产销售下降等有关；M2 小幅抬升，主因居民和非银存款支撑、同比

分别增加 1240 和 2508 亿元，而财政存款同比多减，或指向财政支出依然偏慢。 

 

⚫ 风险提示：金融风险加速释放。  
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1、 “宽”信用，并非易事 

 

社融低预期、有效社融加速回落，主因贷款、非标收缩等。9 月，新增社融 2.9

万亿元、低于 Wind 平均预期的 3.24 万亿元，同比少增 5675 亿元；社融存量增速较

上月回落 0.3 个百分点至 10%、创历史新低；代表企业中长期资金的有效社融增速较

上月回落 0.5 个百分点至 9.2%。其中，贷款、非标和政府债券同比大幅收缩、贡献

超 9 成社融缩量，信托贷款收缩幅度扩大，表外票据低于以往同期。 

图1：9 月，社融存量增速继续回落  图2：9 月，主因贷款、政府债券和非标拖累 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

中长贷走弱拖累信贷，而票据维持高位，或指向实体需求走弱、地产调控影响

等加速显现。9 月，企业中长贷加速回落，同比少增超 3700 亿元、降幅较上月增长

8 成，或缘于实体需求加速走弱、能耗双控下“运动式”减碳等，票据连续 4 个月放

量，也指向实体需求偏弱。地产调控影响下，居民中长贷同比连续 5 个月收缩、降幅

扩大，加大房企资金压力，进而加大地产债务“螺旋式”收缩压力。 

图3：企业、居民中长期贷款加速回落  图4：票据融资持续高位放量 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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传统引擎受限、实体需求偏弱等，或使得信用环境由紧转松并不容易。当前债

务监管、地产调控政策定力较强，对相关链条融资的影响或仍将持续显现；尽管地方

债错位发行、基数支持等，可能推动社融读数有所上升，传统引擎受限、实体需求偏

弱下，信用环境由紧转松并不容易。伴随经济潜在增速下台阶，GDP 增速已彻底告

别 6%时代，与之匹配的合意社融增速中枢也已下台阶、波动区间收窄。重申观点：

本轮债牛基础牢固、不要轻易“下车”，阶段性调整或提供加仓机会。 

图5：“三条红线”约束下，房企有息债务增速回落  图6：代表企业需求的有效社融增速延续回落态势 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图7：疫情后，经济增速已然下台阶  图8：伴随经济增速下台阶，利率中枢也随之下移 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2
0

1
4
H

1

2
0

1
4
H

2

2
0

1
5
H

1

2
0

1
5
H

2

2
0

1
6
H

1

2
0

1
6
H

2

2
0
1
7
H

1

2
0

1
7
H

2

2
0

1
8
H

1

2
0

1
8
H

2

2
0

1
9
H

1

2
0

1
9
H

2

2
0

2
0
H

1

2
0

2
0
H

2

2
0

2
1
H

1

上市房企有息负债及开发贷款余额同比

三条红线首批试点房企有息负债同比 全部上市房企有息负债同比

地产开发贷款余额同比（右轴）

-2

-1

0

1

2

3

4

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

建
设
银
行

邮
储
银
行

工
商
银
行

中
国
银
行

农
业
银
行

交
通
银
行

兴
业
银
行

招
商
银
行

北
京
银
行

中
信
银
行

浦
发
银
行

江
苏
银
行

光
大
银
行

华
夏
银
行

民
生
银
行

上
海
银
行

平
安
银
行

浙
商
银
行

成
都
银
行

青
岛
银
行

厦
门
银
行

渝
农
商
行

长
沙
银
行

苏
州
银
行

郑
州
银
行

无
锡
银
行

杭
州
银
行

西
安
银
行

重
庆
银
行

南
京
银
行

苏
农
银
行

贵
阳
银
行

宁
波
银
行

张
家
港
行

常
熟
银
行

第一档 第二档 第三档 第四

档

(百分点)

个人住房贷款占比考核达标情况(2021H1)

2021H占比 较2020年变化(右轴)

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

4

6

8

10

12

14

16

2
0
0
6
-0

6

2
0
0
7
-0

9

2
0
0
8
-1

2

2
0
1
0
-0

3

2
0
1
1
-0

6

2
0
1
2
-0

9

2
0
1
3
-1

2

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
8
-1

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
1
-0

6

(%)(%)

实际GDP增速 工业增加值增速(5MMA,右轴)

2

5

8

11

14

17

20

2.4

2.9

3.4

3.9

4.4

4.9

2
0
0
6
-0

6

2
0
0
7
-0

9

2
0
0
8
-1

2

2
0
1
0
-0

3

2
0
1
1
-0

6

2
0
1
2
-0

9

2
0
1
3
-1

2

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
8
-1

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
1
-0

6

(%)(%)

10Y国债收益率 工业增加值增速(5MMA,右轴)



宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 5 / 8 

2、 常规跟踪 

 

社融主要分项多低于 2020 年同期，表外票据等拖累明显。9 月，新增社融同比

少增 5675 亿元至 2.9 万亿元，其中，政府债券同比缩量超 2000 亿元至 8109 亿元；

人民币贷款和表外票据同比分别收缩 1397 和 1488 亿元；信托贷款收缩幅度较上月

扩大 56%至 2129 亿元、同比降幅 970 亿元；股票融资同比少增 369 亿元至 772 亿

元；委托贷款环比转负至-22 亿；新增企业债券 1400 亿元、同比相当。 

图9：社融和贷款增速均回落  图10：信托贷款持续收缩 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

企业中长贷加速回落、票据冲量，居民中长贷、短贷双双走弱。9 月，新增贷款

1.66 万亿元、同比少增 2327 亿元，其中，企业中长贷连续 3 个月走弱，同比降幅扩

大至 3732 亿元、上月降幅为 2037 亿元，短贷 1826 亿元、同比小幅增加 552 亿元，

票据融资同比增加 3985 亿元、连续 4 个月大幅冲量；居民中长贷连续 5 个月同比收

缩、降幅扩大至 1695 亿元，短贷同比延续收缩、降幅达 175 亿元。 

图11：9 月，新增信贷受中长贷拖累显著，票据融资维持高位 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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M1 创新低，M2 维持低位。9 月，M1 较上月回落 0.5 个百分点至 3.7%、创 20

个月以来新低，M2 同比小幅回升 0.1 个百分点至 8.3%。M1 回落，或与企业需求低

迷、地产销售下降等有关；M2 小幅抬升，主因居民和非银存款支撑、同比分别增加

1240 和 2508 亿元，而财政存款同比多减，或指向财政支出依然偏慢。 

图12：9 月，M1 加速回落、M2 小幅抬升  图13：9 月，居民、非银存款同比增加 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 风险提示 

金融风险加速释放。 
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M1同比 M2同比(右轴)
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