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核心要点： 

❑ 事件 

9月新增社会融资规模 3.53万亿，前值 2.43 万亿，预期 2.80万亿；

新增人民币贷款 2.47 万亿，前值 1.25 万亿，预期 1.76 万亿；M2 同比

增速为 12.1%，前值 12.2%，预期 11.9%。  

❑ 新增社融和人民币贷款均超预期 

下半年以来，社融规模逐月上升是经济显示出经济正在好转的迹

象。三季度在经历新增社融“低开”之后，伴随国内疫情防控的边际

放松，产业链、供应链都在逐步修复，实体经济的融资需求逐渐旺

盛，在三季度后两个月中呈现出“高走”的态势。从社融结构上看，

随着金融监管的趋严，影子银行的占比进一步压缩。债券融资方面，

依然是政府债券在唱主角，而企业债券融资环境遇冷。 

❑ 信贷大幅放量，结构改善 

9 月新增人民币贷款 2.47 万亿，前值 1.25 万亿，预期 1.76 万亿。

本月的信贷放量明显，相较上月几乎翻倍，大幅超预期。在信贷总量

大幅攀升的同时，信贷结构也出现明显好转。从第三季度三个月的数

据对比看，9 月份的居民单位和企事业单位的融资需求均显著强于 7 月

和 8 月，同时短期信贷和中长期信贷也均强于前两月。其中企事业单

位新增信贷的改善尤其亮眼，背后大幅增长的原因一方面是各类增量

政策密集出台，且其成效正在逐步兑现，另一方面是企业自身经营状

态边际好转，用于生产投资的融资需求也相应放大，从近期 PMI 生产

端的表现也可以得到印证。此外，另一大改善来自居民单位，居民户

的融资需求改善意味着需求收缩的压力正在减小，同时居民户的融资

需求增强对于稳定市场预期的作用影响深远，但居民单位的新增人民

币贷款存在一定季节性因素，未来的持续性尚有待观察。 

❑ M2 维持高位，资金活性增强 

9 月 M1 同比增速录得 6.4%，较上月上涨 0.3 个百分点；M2 同比

增速录得 12.1%，较上月下跌 0.1 个百分点。M1-M2 剪刀差有所收敛。

当前全球经济看，国外防“胀”，国内防“滞”，因此我国货币政策也

宜松不宜紧，资金面持续宽松，M2 同比增速已连续 6 个月维持两位数

增长。从边际上看，9月的资金活性有所加强，呈现出定期资金活期化

的特征。 

❑ 风险提示 

政策超预期；疫情防控超预期。 
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1 新增社融和人民币贷款均超预期 

9 月新增社会融资规模录得 3.53 万亿，较前值多增近 1 万亿，大幅超出

预期 2.80 万亿的水平，社融存量同比增速达到 10.6%，较前值上升 0.1 个百分

点。9 月新增人民币贷款同样超出预期，录得 2.47 万亿，而预期值为 1.76 万

亿，较前值 1.25 万亿的规模几近翻倍。 

 

图 1 社融规模及其增速走势（亿元，%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

下半年以来，社融规模逐月上升是经济显示出经济正在好转的迹象。三

季度在经历新增社融“低开”之后，伴随国内疫情防控的边际放松，产业链、

供应链都在逐步修复，实体经济的融资需求逐渐旺盛，在三季度后两个月中

呈现出“高走”的态势。 

从社融结构上看，随着金融监管的趋严，影子银行的占比进一步压缩，

新增委托贷款占比由前值 7.2%下降至本月 4.3%，新增未贴现银行承兑汇票也

由前值 14.3%降至本月 0.4%。债券融资方面，依然是政府债券在唱主角，基

建逆周期调控的加码使得政府债券在社融中的占比由 12.5%进一步上升至

15.7%，而企业债券融资环境遇冷，在“寒冬中活下来”的也是当前企业生

存环境的真实写照。在预期转弱的背景下，资本市场自然会对未来面临较强

不确定性的资产退避三舍。 
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图 2 9 月新增社融分项占比（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

 

2 信贷大幅放量，结构改善 

9 月新增人民币贷款 2.47 万亿，前值 1.25 万亿，预期 1.76 万亿。本月的

信贷放量明显，相较上月几乎翻倍，大幅超预期。 

在信贷总量大幅攀升的同时，信贷结构也出现明显好转。从第三季度三

个月的数据对比看，9 月份的居民单位和企事业单位的融资需求均显著强于 7

月和 8 月，同时短期信贷和中长期信贷也均强于前两月。 

其中企事业单位新增信贷的改善尤其亮眼，企事业单位 7 月融资规模仅

为 2877 亿元，而到了 9 月这一数据已经逼近 2 万亿元，背后大幅增长的原因

一方面是各类增量政策密集出台，且其成效正在逐步兑现，另一方面是企业

自身经营状态边际好转，用于生产投资的融资需求也相应放大，从近期 PMI

生产端的表现也可以得到印证。此外，另一大改善来自居民单位，居民户的

融资需求改善意味着需求收缩的压力正在减小，同时居民户的融资需求增强

对于稳定市场预期的作用影响深远。居民单位的新增人民币贷款由 7 月的

1217 亿元大幅增长至 9 月的 6503 亿元，其中短期信贷由负转正，长期信贷也

由季初 1486 亿元增至 3456 亿元。但居民单位的新增人民币贷款存在一定季

节性因素，未来的持续性尚有待观察。 
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图 3 新增人民币贷款分项统计（亿元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

3 M2 维持高位，资金活性增强 

9 月 M1 同比增速录得 6.4%，较上月上涨 0.3 个百分点；M2 同比增速录

得 12.1%，较上月下跌 0.1 个百分点。M1-M2 剪刀差有所收敛。当前全球经济

看，国外防“胀”，国内防“滞”，因此我国货币政策也宜松不宜紧，资金面

持续宽松，M2 同比增速已连续 6 个月维持两位数增长。从边际上看，9 月的

资金活性有所加强，呈现出定期资金活期化的特征。 

图 4 M1、M2 同比增速（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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