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季末冲量特征明显，信贷结构持续改善
——9 月社融数据点评 

 
 

 

 

研究结论 

事件：10 月 15 日央行公布 9 月份金融数据，9 月新增社融 2.27 万亿，前值 2.02

万亿。 

 今年以来社融季末冲量的特征十分明显，9 月同样录得三季度新高，与 6 月

（2.30 万亿）基本持平，低于 3 月（2.88 万亿）。具体来看各细分项：（1）

表外合计收缩 1125 亿元，前值收缩 1014 亿元，基本持平，其中委托贷款收

缩缓和（-22 亿，前值-513 亿），未贴现银行汇票重新转负（-431 亿，前值

157 亿），信托贷款收缩幅度与之前两个月持平（-672 亿，前值-658 亿）； 

（2）直接融资方面，股票融资 289 亿元，前值 256 亿元，企业债券融资 1610

亿元，前值 3448 亿元。需要特别指出的是，2019 年 9 月起，央行进一步完

善社融中的“企业债券”统计，将“交易所企业资产支持证券”纳入其中，

以便更好地反映金融对实体经济的支持，其原理在于 ABS 的基础资产是企

业应收账款（企业间的信用）和小贷公司的贷款（如果进行 ABS 就要出表）。

口径的调整对数据存在一定影响，以上月（8 月份）社融为例，新口径企业

债券存量 22.64 万亿，旧口径为 21.65 亿元，在原基础上扩张 4.1%，对增

量而言，企业债券在原规模上扩张 13%，约使整体新增社融在原口径基础上

扩张 2.1%；（3）9 月地方专项债新增 2194 亿元，前值 3213 亿元，较大幅

度二连降，符合预期；（4）贷款核销 9 月同样出现季末提高的特征，录得

1686 亿，前值 351 亿，低于二季度末（1806 亿）但高于一季度末（1227

亿）；（5）人民币信贷方面，9 月结构有所改善，其中，居民短期贷款与去

年同期相当，中长期贷款同比增长 15%，前值 3%，房地产销售韧性仍在，

企业新增短期贷款较去年同期翻倍（同比 132%），之前已连续两个月收缩，

中长期贷款同比 48%，前值 25%，连续两个月同比正增长，在此之前曾连续

4 个月同比收缩，或受益于 LPR 的下降与相关政策推动（专项债配套融资

+MPA 考核已纳入）。 

 存款情况来看，居民与非金融性公司存款分别录得 15418 亿元（较去年同期

增长 16.2%）和 4908 亿元（较去年同期增长 58.1%），但 9 月存贷差较前

值下行，录得 2015 年 5 月以来最低水平。 

 9 月社融高度符合我们上月的预测（存量同比微幅下降），展望后续：（1）

口径调整将使整体社融存量增速抬高 0.2 个百分点（8 月原口径 10.6%，更

新后 10.8%，且这一幅度在扩大，2018 年同期新口径 10.88%，老口径

10.80%），在此背景下，企业债券融资当前存量增速已经超过了我们之前的

假设 13%，达到 13.7%，我们相应将四季度的假设上调到 14%左右；（2）

存款类金融机构资产支持证券与贷款核销以往只有季度数据，本月开始有月

度数据公布，可以发现两者近来增长不小，当前合计超过 5 万亿（可对比 7

万亿股票融资、8 万亿专项债），季末冲量尤其明显，我们将保持存量不变

的假设作为悲观情形，存量同比增速不变的假设作为乐观情形；（3）9 月人

民币信贷稍稍超出我们预期（环比 1.2%，我们预期 1.15%），贡献于年末

存量。综合以上，我们认为四季度社融存量增速将保持平稳，或在 10.7%到

11.2%之间（新口径，当前 10.8%）。 

风险提示 

 监管超预期收紧影响表外； 

 经济下行压力加大，企业贷款意愿进一步下滑。 
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图 1：社融预测假设 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 2：社融预测结果 
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细分项 假设 逻辑

人民币贷款
假设各月份环比增速在去年基础上增加

0.05%

1、2017年下半年环比增速中枢0.88%，2018年下半年环比增速0.95%，2018年高0.07个百分点
2、今年上半年中枢1.21%，去年同期1.16%，增加0.05个百分点
3、专项债配套融资+小微企业贷款冲量+重视中长期融资

地方专项债
10月起存量固定不变（暂时不考虑明年专

项债的提前发放）
财政部部长助理许宏才在国新办新闻发布会上表示争取在9月底之前完成；

债券融资
10、11、12月存量增速14%、14.2%、

14.4%

股票融资
10、11、12月存量增速4%、3.9%、
3.8%

表外 每月收缩1500亿元

1、上半年每月平均收缩531亿，7月大幅收缩6000余亿，8、9月收缩1000亿

2、地产融资收紧仍在持续进行中，此外近期公布了非标资产认定标准，以及邻近年底，我们判断四季
度表外收缩幅度难有收窄

其他 外币贷款存量同比增速保持不变,、ABS、贷款核销存量增速不变（乐观）或存量不变（悲观）

1、9月最新企业债券存量增速13.7%，开年至今中枢11.9%，去年中枢7.9%，且呈现不断提高态势

（采用新口径）；
2、9月最新股权融资存量增速4.1%，开年至今中枢4.1%，去年全年中枢10%，不断降低；

3、从政策上看，今年大力支持直接融资（设立科创板、鼓励优质民营企业债券等）
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