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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 

 

 

 新增信贷超预期增长，主因企业部门贷款发力 

9月新增人民币贷款1.69万亿元，高于市场预期的1.4万亿元，同比多增3069亿元。

其中，企业中长期贷款新增5637亿元，同比多增1837亿元，或指向基建融资持续发

力；企业短期贷款新增2550亿元，同比多增1452亿元，由于民企贷款多为企业短期

贷款，企业短期贷款多增可能和鼓励商业银行向民企放贷的政策有关；票据融资基

本平稳。企业部门合计同比多增约3300亿元。居民中长期贷款（主要是房贷）同比

多增634亿元，居民短期贷款同比少增427亿元，居民部门贷款总体保持平稳。非银

贷款延续负增长，同比变动不大。 

 社融口径再次调整，资产支持证券每月可对社融贡献数百亿元 

2019年9月起，央行进一步完善“社会融资规模”中的“企业债券”统计，将“交易

所企业资产支持证券”纳入“企业债券”指标。这是自去年9月央行将“地方政府专

项债券”纳入社融统计以来，再次调整社融统计口径。201701-201909，交易所资产

支持证券月度发行量最大值为1458亿元，最小值为142亿元，均值为720亿元，今年9

月为828亿元，同比少623亿元。本次社融口径调整影响不大，仅7月份使社融增量多

增了7.33%，其余月份增幅有限。 

 社融超预期增长，系表内信贷、企业债券融资和表外融资共同贡献，地方政府专项

债为拖累项 

新口径下，9月新增社融2.27万亿元，同比多增约1300亿元。即便剔除资产支持证券

后，按老口径计算也有2.19万亿元，远高于市场预期的1.9万亿元。其中，社融中本

币贷款新增1.77万亿元，同比多增3309亿元，表现略好于贷款统计；新口径企业债

券融资为1610亿元，同比多1595亿元，股票融资变动不大；委托贷款、信托贷款和

未贴现票据均为负增长，但受益于去年同期极低基数影响，分别同比少减1411亿元、

236亿元、116亿元，表外融资合计同比少减1764亿元；地方政府专项债融资2139亿

元，同比少4917亿元。 

 未来展望：LPR有进一步下降空间，逆周期调节正在发力 

本月信贷社融总量和结构均向好，可能的原因有： 

其一，政策有推动，9月4日国常会要求加大力度做好“六稳”工作，加大金融对实

体经济的支持力度； 

其二，资金有支持，9月16日起，央行全面下调金融机构存款准备金率0.5个百分点，

释放资金约8000亿元； 

其三，银行有意愿，10月8日贷款利率换锚，换锚前银行有抢先放贷的动机。 

总结起来，主要是逆周期调节发力的结果。央行货政司司长孙国峰表示，降低融资

成本要通过改革的方法，之后改革效果会逐步体现。这意味着，LPR还有进一步下降

的空间。 

 风险提示：部分金融风险有所暴露。 
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信贷社融改善或是逆周期调节发力的结果 

——9月金融数据点评 
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事件： 

10 月 15 日，央行公布 9 月金融数据： 

9 月新增人民币贷款为 16900 亿人民币，预期值 14214 亿人民币，前值 12100 亿人民币 

9 月社会融资规模增量 22700 亿人民币，前值 19800 亿人民币 

9 月 M2 同比增长 8.40%，预期值 8.19%，前值 8.20% 

 

一、数据表现：融资总量和结构均改善 

 

特征一，9 月份新增信贷超预期，企业短期贷款和中长期贷款均创四年同期新高。9 月新

增人民币贷款 1.69 万亿元，高于市场预期的 1.4 万亿元，同比多增 3069 亿元。其中，企业中

长期贷款新增 5637 亿元，同比多增 1837 亿元，或指向基建融资持续发力；企业短期贷款新增

2550 亿元，同比多增 1452 亿元，由于民企贷款多为企业短期贷款，企业短期贷款多增可能和

鼓励商业银行向民企放贷的政策有关；票据融资基本平稳。企业部门合计同比多增约 3300 亿

元。居民中长期贷款（主要是房贷）同比多增 634 亿元，居民短期贷款同比少增 427 亿元，居

民部门贷款总体保持平稳。非银贷款延续负增长，同比变动不大。 

图 1：9 月份新增居民中长期贷款较去年同期改善，企业贷款创四年同期新

高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

特征二，社融口径再次调整，资产支持证券每月可对社融贡献数百亿元。2019 年 9 月起，

央行进一步完善“社会融资规模”中的“企业债券”统计，将“交易所企业资产支持证券”纳

入“企业债券”指标。这是自去年 9 月央行将“地方政府专项债券”纳入社融统计以来，再次

调整社融统计口径。自 201701-201909，交易所资产支持证券月度发行量最大值为 1458 亿元，
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最小值为 142 亿元，均值为 720 亿元，今年 9 月为 828 亿元，同比少 623 亿元。社融口径调整

对社融历史增量变化影响有限，仅 7 月份使社融增量多增了 7.33%，其余月份增幅有限。 

图 2：口径调整对社融增量变化影响有限 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：口径调整对企业债券融资量影响较大 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

特征三，社融超预期增长，系表内信贷、企业债券融资和表外融资共同贡献，地方政府

专项债为拖累项。新口径下，9 月新增社融 2.27 万亿元，同比多增约 1300 亿元。即便剔除资

产支持证券后，按老口径计算也有 2.19 万亿元，远高于市场预期的 1.9 万亿元。其中，社融中

本币贷款新增 1.77 万亿元，同比多增 3309 亿元，表现略好于贷款统计；新口径企业债券融资

为 1610 亿元，同比多 1595 亿元，股票融资变动不大；委托贷款、信托贷款和未贴现票据均为

负增长，但受益于去年同期极低基数影响，分别同比少减 1411 亿元、236 亿元、116 亿元，表

外融资合计同比少减 1764 亿元；地方政府专项债融资 2139 亿元，同比少 4917 亿元。 
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图 4：9 月份与去年同期相比表外融资有所回暖 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 5：受去年高基数影响，9 月份专项债发行规模成社融同比增长拖累项 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

二、数据背后：信贷社融改善的原因 

 

其一，政策有推动。9 月 4 日国常会要求加大力度做好“六稳”工作，加大金融对实体经

济的支持力度；监管层力促商业银行加强对小微企业信贷支持，要求提高小微企业贷款占比。 

其二，流动性有支持。9 月 16 日起，央行全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，

释放资金约 8000 亿元。为了保证银行间流动性充裕，9 月下旬央行多次开展公开市场逆回购

操作，9 月 19 日至 9 月 30 日期间累计净投放 1900 亿元，保障商业银行跨季期间资金面平稳。 

其三，银行有意愿。10 月 8 日贷款利率换锚，换锚前银行有抢先放贷的动机，居民担忧
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换锚后房贷利率不确定性也有提前按揭的动力。 

此外，今年以来，信用债信用利差有所下降，叠加国债利率下行，企业债券融资成本相较

去年明显降低。受此影响，地方融资平台加大了发债规模，构成今年发债主力。另一方面，民

企信用利差虽然有所下降，但仍处高位，相较国有企业或城投公司不被投资者看好，民企债券

发行难并没有得到有效缓解。我国金融市场存在一定融资扭曲问题，不仅应该关注社融“量”

的问题，也应该关注社融“质”的问题。 

图 6：信用利差有所下行，企业尤其是城投企业发债意愿上升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

三、未来展望：LPR 有进一步下降空间，逆周期调节正在
发力 

 

通过利率市场化改革降低社会融资成本。自央行 8 月 17 日推行贷款市场报价利率形成机

制改革以来，一年期 LPR 已下降 10 个点，从 4.30%降低至 4.20%，有力地促进了短期贷款放

量；五年期以上的 LPR 维持 4.85%不变。利率市场化有助于疏通货币政策传导机制，降低实

体企业融资成本。预计未来 LPR 利率仍有下调空间，这将对融资条件构成利好。 

逆周期调节正在发力。9 月 16 日起，央行全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，

释放资金约 8000 亿元。当时我们指出，降准标志着新一轮政策窗口期开启，在全球经济持续

放缓背景下，中国有必要也有空间加大逆周期调节力度。本次信贷和社融数据总量和结构均向

好，显示政策效果已经开始显现。央行货政司司长孙国峰表示，降低融资成本要通过改革的方

法，现在市场利率水平较去年已经有所下降，更多的是疏通货币政策传导渠道来降低利率，之

后改革效果会逐步体现。 

风险提示 
金融风险发酵，利率市场化进度超预期  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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