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摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary] 8、9 月份信贷社融连续超预期，而且从结构上看，回升以中长期融资驱动为

主，结构同样改善。这令我们不禁重新审视实体融资需求情况。一方面，房地产

相关融资继续强韧，这个其实从房地产销售并未明显放缓可以推断出，居民房贷

依然将保持强韧；另一方面，随着稳增长政策持续发力，基建相关融资可能在回

升，而这是驱动信贷社融连续超预期的最主要因素。 

除前期地方债集中发行之外，近两个月城投债融资规模同比持续增加，显示

隐形债务也在扩张过程中。虽然高频数据显示 10 月，甚至 11 月将成为地方政府

债的空窗期，而城投债融资也在放缓，因而基建相关融资难以持续超预期。但随

着稳增长政策持续，2020 年地方债额度提前下发可能导致相关配套融资在今年 4

季度先行，这可能会对基建融资持续形成支撑，因而不宜对信贷社融增速过于悲

观，我们认为年底之前信贷社融将延续平稳状况。实体融资平稳环境下，债券市

场可能也将进入震荡阶段。 

风险提示：经济下行超预期。 
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信贷社融连续两月超预期增长。9 月新增人民币贷款 1.69 万亿元，同比多增 3069 亿元，

高于我们与市场的预期（图 1、表 1），这是信贷数据连续两个月超出我们与市场的预期。同

样，9 月新增社融 2.27 万亿元，同比多增 1383 亿元，同样超出我们与市场的预期。而社融

存量同比增速在 9 月小幅回升 0.1 个百分点至 10.8%，这与之前市场和我们预期社融同比增

速将下滑不同。虽然央行调整了社融口径，将交易所企业资产支持证券纳入了社融范围，但

这部分融资规模比较小，每月百亿左右的融资量不会改变社融新增量和存量的走势。 

图 1：信贷持续超预期  图 2：社融增速同样超预期回升 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

信贷社融结构改善，中长期融资是回升主要动力。从信贷状况来看，中长期融资是信贷

回升主要动力。9 月企业中长期贷款同比多增 1837 亿元至 5637 亿元，显示实体经济融资需

求回升。而居民中长期贷款同样同比多增 634 亿元至 4943 亿元。显示房地产管控虽持续强

化，但尚未带来房地产销售的明显下滑，因而居民购房贷款继续强韧，依然小幅增长。除表

内信贷同比改善之外，表外融资收缩幅度也在 9 月有所收窄。9 月委托贷款、信托贷款分别

减少 21 亿元和 672 亿元，同比少减 1411 亿元和 236 亿元，其中委托贷款改善明显。8、9

月份连续两个月融资数据超预期，其中中长期融资都是主要动力，显示实体融资需求比预期

要好。 

图 3：企业和居民中长期贷款均有所改善  图 4：表内外融资均有所改善 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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基建融资需求回升幅度强于预期，这可能是我们和市场相对忽视的部分。由于房地产销

量有高频数据可以观测，在看到销售平稳的情况下，普遍预期房地产投资将保持相对平稳，

对房地产融资的强韧事实上有预期。而在工业品价格持续下滑，企业盈利继续下跌情况下，

制造业投资需求疲弱，融资也难以明显改善。推测基建是实体融资改善的主要驱动部门。 

地方政府预算内融资可观测，因而并未超出预期，超预期的应该是隐形债务部分。我们

之前认为 9 月社融回落的一个重要原因是地方政府债发行节奏的错位，事实上，9 月地方政

府债融资量确实明显收缩，当月地方政府专项债券净融资额 2236 亿元，同比少增 5153 亿

元。但对地方政府隐形债务扩张的幅度估计不足，导致对信贷和社融的预期和实际值出现了

偏差。事实上，我们从相关的城投债融资也可以看到，8 月、9 月城投债净融资 1408 亿元和

938 亿元，分别同比多增 728 亿元和 990 亿元。显示随着经济下行压力上升和稳增长政策加

码，相关的地方政府债务已经出现了明显扩张，对这种迹象的忽视导致对社融的判断出现偏

差。 

图 5：地方债融资同比下降  图 6：但城投债融资同比回升 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

但目前来看，信贷社融能否持续超预期关键在于基建相关融资扩张是否会持续。基建相

关融资能否持续回升，从预算内债务看取决于地方政府债的发行状况，从预算外债务看取决

于隐形债务的扩张速度。目前来看，地方政府债的发行可能在 4 季度需要经历一定时期的空

窗期，进入 10 月之后，地方政府债发行接近停止状况。而虽然 2020 年地方债额度已经提前

下发，但并不代表今年 4 季度就会发行，即使发行，由于相应的从地方到中央审批流程较长，

依然需要一定时间，因而可能 10 月甚至 11 月都会成为地方债的空窗期，这将导致地方债扩

张速度下降。另一个是隐形债务的扩张速度，从目前来看，10 月城投债发行节奏明显放缓，

从目前来看，10 月的 7 个交易日中，城投债发行规模仅为 229 亿元，日均融资规模不足 9

月的六分之一，可能与地方债融资放缓之后，配套融资下降有关。 

但从趋势来看，不宜再对社融给予过度悲观的预期，社融可能进入弱平稳阶段。随着稳

增长政策加码，基建融资的回升是趋势。虽然过程中由于政策衔接问题，节奏会有变化，但

趋势上总体会改善。2020 年地方债融资额度提前下发，虽然不一定在今年 4 季度发行，但

考虑到额度下发意味着项目提前报送，而地方债目前又可以作为资本金，因此不排除信贷社

融等配套资金先行的可能，因此不宜对社融继续给予过度悲观的预期。从趋势上看，基建融

资的回升是对房地产和其它融资下行的对冲，社融将在年末之前进入弱平稳阶段。 
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图 7：年末之前社融增速将保持弱平稳  图 8：货币增速保持平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

9 月信贷社融扩张与财政发力共同推动货币增速提升，而未来社融弱平稳也将支撑货币

增速弱平稳。9 月广义货币 M2 同比增长 8.4%，增速较上月提升 0.2 个百分点。这一方面是

由于信贷社融增速回升，另一方面，财政存款在 9 月减少 7026 亿元，同比多减 3553 亿元，

这推高了 M2 增速 0.15 个百分点左右。而狭义货币增速保持平稳，与上月持平于 3.4%，显

示企业经营活动尚未明显改善。 

表 1：社融增速预测值 

 
数据来源：CEIC，Wind，西南证券 
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存款类金融

机构资产支

持证券

贷款核销 存量（万

亿）

存量同比

（%）

2018M1 31412 26850 266 1178 1894 500 0 -137 320 185.8 12.7

2018M2 11997 10199 86 16 734 379 108 -146 261 186.9 12.7

2018M3 15937 11425 139 -2530 3611 404 662 387 1234 188.4 11.9

2018M4 17748 10987 -26 -122 4042 533 808 821 259 190.0 11.9

2018M5 9517 11396 -228 -4215 -351 438 1012 377 479 190.9 11.6

2018M6 14883 16787 -364 -6915 1308 258 1019 272 1737 192.4 11.1

2018M7 12235 12861 -773 -4886 2189 175 1851 123 176 193.5 10.8

2018M8 19533 13140 -344 -2674 3541 141 4106 501 377 195.2 10.8

2018M9 21342 14341 -670 -2888 15 272 7389 895 1615 197.3 10.6

2018M10 7374 7141 -800 -2675 1523 176 868 188 446 197.9 10.2

2018M11 16042 12302 -787 -1904 3918 200 -332 1157 729 199.3 9.9

2018M12 16221 9281 -702 -1696 3895 130 362 1503 2518 200.8 9.8

2019M1 46184 35668 343 3432 4834 289 1088 -466 249 205.1 10.4

2019M2 7089 7641 -105 -3649 875 119 1771 -14 201 205.7 10.1

2019M3 28766 19584 3 823 3590 122 2532 261 1227 208.4 10.7

2019M4 14074 8733 -330 -1425 4068 262 1679 243 316 209.7 10.4

2019M5 14527 11855 191 -1451 1042 259 1251 383 392 211.1 10.6

2019M6 22998 16737 -4 -2123 1517 153 3545 607 1806 213.3 10.9

2019M7 10100 8086 -221 -6226 2240 593 4385 286 244 214.1 10.7

2019M8 20175 13045 -247 -1014 3448 256 3213 269 351 216.0 10.7

2019M9 22725 17650 -440 -1125 1610 289 2236 284 1686 218.3 10.8

2019M10F 8341 7000 0 -1000 1000 200 0 188 446 219.1 10.7

2019M11F 14845 12000 0 -1000 1000 200 0 1157 729 220.6 10.7

2019M12F 16150 10000 0 0 1000 200 0 1503 2518 222.2 10.7

2018合计 194241 156712 -4201 -29311 26319 3606 17852 5940 10151 200.8 9.8

2019合计 225974 168000 -811 -14757 26224 2943 21700 4701 10165 222.2 10.7
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社融增速进入平稳阶段，债市也将延续震荡。信贷社融持续超预期，带来债市调整压力。

9 月伴随信贷社融增速回升的是，银行明显坚持利率债，全国性商业银行坚持国债和国开债

合计在 1600 亿元以上，是 9 月债市调整的主要原因。但考虑到横向比较来看，目前社融回

升难以与今年 1 季度幅度相比，社融基本上是弱平稳状况，只是好于预期而已。因而债券利

率幅度也不会高于今年 1 季度。今年 4 月 10 年期国债利率最高是也就在 3.4%，目前利率已

经调整至 3.2%，继续调整幅度有限。而同时，稳增长政策发力环境下，社融大幅下降可能

性有限，不宜对社融过度悲观，因而利率继续下行空间也有限。债券市场将延续总体震荡态

势。 

表 2：我国宏观经济指标预测 

 
数据来源：CEIC，Wind，西南证券。注：市场预测为 Wind 调查的市场预测均值，其中汇率为即期汇率，西南预测汇率为中间价 

西南预测 市场预测

2018-8 2018-9 2018-10 2018-11 2018-12 2019-1 2019-2 2019-3 2019-4 2019-5 2019-6 2019-7 2019-8 2019-9 2019-9F 2019-9F

CPI 同比% 2.3 2.5 2.5 2.2 1.9 1.7 1.5 2.3 2.5 2.7 2.7 2.8 2.8 3.0 2.9 2.8

PPI 同比% 4.1 3.6 3.3 2.7 0.9 0.1 0.1 0.4 0.9 0.6 0.0 -0.3 -0.8 -1.2 -1.1 -1.3

工业增加值真实增速 同比% 7.2 5.8 5.9 5.4 5.7 5.3 8.5 5.4 5.0 6.3 4.8 4.4 5.6 5.2

固定资产投资累积名义增速 同比% 5.3 5.4 5.7 5.9 5.9 6.1 6.3 6.1 5.6 5.8 5.7 5.5 5.4 5.5

消费品零售名义增速 同比% 9.0 9.2 8.6 8.1 8.2 8.2 8.7 7.2 8.6 9.8 7.6 7.5 7.8 7.8

新增人民币贷款 亿人民币 12800 13800 6970 12500 10800 32300 8858 16900 10200 11800 16600 10600 12100 16900 13000 14214

M2增速 同比% 8.2 8.3 8.0 8.0 8.1 8.4 8.0 8.6 8.5 8.5 8.5 8.1 8.2 8.4 8.0 8.2

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% 9.8 14.4 15.6 5.4 -4.4 9.1 -20.7 14.2 -2.7 1.1 -1.3 3.3 -1.0 -3.2 -5.0 -2.6

进口名义增速（美元计价） 同比% 19.9 14.5 21.4 3.0 -7.6 -1.5 -5.2 -7.6 4.0 -8.5 -7.3 -5.3 -5.6 -8.5 -6.0 -4.7

贸易顺差 亿美元 278.9 312.8 340.2 447.5 570.6 391.6 41.2 326.5 123.7 416.6 509.8 450.5 348.3 396.5 297.3 333.4

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.82 6.88 6.96 6.94 6.87 6.70 6.69 6.72 6.74 6.90 6.87 6.89 7.15 7.14 7.13 7.10

存款准备金率 % 15.5 15.5 14.5 14.5 14.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.0

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_9618


