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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 9月社融 3.53万亿元，社融增量从何而来？ 

事件：9 月社融新增 3.53 万亿元，M2-社融同比倒挂 1.5%。 

9 月社融数据的第一个关注点是总量上的多增。9 月新增社融 3.53 万亿元，

高于市场一致预期的 2.80万亿元。社融口径中，9 月份新增人民币贷款 2.47

万亿元，同比也多增 8108亿元，拆解社融结构来看，9 月社融的增长主要系

人民币贷款与委托贷款的高增。人民币贷款同比多增 7964 亿元、委托贷款

同比多增 1529 亿元，而政府债券融资、外币贷款是主要的拖累项，二者同比

少增 2541 亿元、694 亿元。 

M2 与社融倒挂程度收窄，或意味资金空转现象有所缓解。4 月起 M2 与社融

同比增速倒挂，反映出资金面宽松与实体融资需求缺位下流动性的淤积，9

月 M2 与社融倒挂收窄 20bp至 1.5%，反映资金空转现象有所缓解。 

⚫ 社融结构同步改善，实体融资仍处于修复期 

9 月社融数据的第二个关注点在于社融结构上的修复。不同于 1-7 月社融在

超预期与不及预期间变动的脉冲式修复，8 月社融结构端的改善，9 月社融

呈现出总量与结构的双向改善趋势。 

中长期贷款新增 1.69 万亿元，同比多增 5329 亿元。中长贷的改善大概率系

前期政策的落地实施。8 月份的降息、政策性开发性金融工具与专项债结存

限额等稳增长政策的密集出台或是 9 月中长期贷款贷款的主要驱动力。 

部分政策性开发性金融工具通过委托贷款方式投放，这是 8 月以来社融中表

外三项，特别是委托贷款高增的主要原因。根据三大政策行披露信息，截至

9 月 28 日，6000 亿基础设施投资基金全部投放完毕。 

9 月社融的第三个关注点在于企业中长期贷款与债券融资间走势分化，或意

味着企业端融资仍处于修复期。一方面企业中长期融资录得 1.35 万亿元，

同比多增 6540 亿元，另一方面企业债券融资实现 876 亿元，同比少增 876 亿

元。债券融资一定程度反映企业的真实融资需求，二者走势分化或说明企业

融资仍处于修复期。 

⚫ 9月社融超预期，后续货币、信用政策怎么看？ 

市场对于社融的企稳已有一定的预期，但 9 月的社融数据仍超出市场预期。

首先，前期政策工具的落地在 9 月形成了实物工作量，是 9 月社融增长的主

要推动力；其次，实体融资需求与企业融资结构出现内生性改善，经济修复

动能较强；展望后期，稳经济大盘四季度工作会议、设备更新改造专项再贷
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 款、以及 PSL 等政策工具的落地，经济继续修复企稳、信用边际复苏将成为

大概率事件。考虑到货币环境最宽松阶段已度过，而信用方面的企稳可能会

继续挑战长期存在的宽货币、紧信用格局。 

“宽货币、紧信用”环境是否发生改变？此次社融数据的改善当然有经济企

稳、信用复苏的原因，但更主要的原因是政策性开发性金融工具的投放以及

各类针对性政策的撬动效用。但从企业中长贷融资与债券融资分化上看，我

们仍没有充分的理由认为 9 月社融的企稳完全是由内生因素导致的。后续货

币政策或继续维持宽松，而信贷投放继续有的放矢的针对性投放。 

⚫ 风险提示 

疫情存在不确定性。 
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1 宽松货币环境或仍有必要性 

事件：9 月社融新增 3.53 万亿元，M2-社融同比倒挂 1.5%。 

9 月社融有三个值得关注的点：一是 9 月社融 3.53 万亿元，总量增长超出市场预

期；二是结构持续端优化，中长期贷款项债与政策工具共促下同比多增 5329 亿元；三是

企业中长期贷款与债券融资的背离，反映出实体融资需求仍处于修复阶段，宽货币环境

仍有持续必要性。 

1.1 9 月社融 3.53 万亿元，社融增量从何而来？ 

9 月社融数据的第一个关注点是总量上的多增。9 月新增社融 3.53 万亿元，比上年

同期多增 6245 万亿元，也是 9 月新增社融的最高数，高于市场一致预期的 2.80万亿元。

社融口径中，9 月份新增人民币贷款 2.47 万亿元，同比也多增 8108 亿元。 

从一些前瞻性数据来看，9 月份的社融数据的改善并未完全超出市场预期。银行端：

主动拉长同业存单久期，或意味着实体信贷需求较旺盛，银行主动负债以满足贷款投放

需求；PMI：9 月录得为 50.1%，比上月回升 0.7%，显示当前供需两端均呈现边际回暖态

势；委托贷款：8 月社融数据中委托贷款新增 1755 亿元，9 月该分项同比仍多增 1529 亿

元。 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

拆解社融结构来看，9 月社融的增长主要系人民币贷款与委托贷款的高增。拆解来

看，9 月社融同比多增 6274 亿元，其中人民币贷款同比多增 7964 亿元、委托贷款同比

多增 1529 亿元，而政府债券融资、外币贷款是主要的拖累项，二者同比少增 2541 亿元、

694 亿元。 

 

 

 

图表 1 社融当月新增（单位：亿元） 图表 2 人民币贷款当月新增（单位：亿元） 
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资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

M2 与社融倒挂程度收窄，或意味资金空转现象有所缓解。4 月起 M2与社融同比

增速倒挂，反映出资金面宽松与实体融资需求缺位下流动性的淤积，9月 M2与社融

倒挂收窄 20bp至 1.5%，反映资金空转现象有所缓解。 

图表 5 M2 与社融倒挂程度收窄（单位：%） 

 
资料来源：Wind，华安证券研究所 

1.2 社融结构同步改善，实体融资仍处于修复期 

9 月社融数据的第二个关注点在于社融结构上的修复。不同于 1-7 月社融在超预期

与不及预期间变动的脉冲式修复，8 月社融结构端的改善，9 月社融呈现出总量与结构的

双向改善趋势。 

中长期贷款新增 1.69 万亿元，同比多增 5329 亿元。中长贷的改善大概率系前期政

策的落地实施。8 月 15 日的 10bp 降息，8 月 24 日的 3000 亿元政策性开发性金融工具与

5000 亿元专项债结存限额，9 月的 2000 亿元设备更新改造再贷款，稳增长政策的密集出

台或是 9 月中长期贷款贷款的主要驱动力。 

部分政策性开发性金融工具通过委托贷款方式投放，这是 8月以来社融中表外三项，

图表 3 新增委托贷款（单位：亿元） 图表 4 新增政府债券融资（单位：亿元） 
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