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社融回升的可持续性仍有待观察 

——9 月金融数据点评 

核心观点: 

10月11日，人民银行发布9月金融数据。9月社会融资规模当月新增3.5万

亿、人民币贷款当月新增2.5万亿，超市场预期回暖，M2-M1增速剪刀差

有所收窄。稳增长政策持续加码的背景下，社融超预期回暖在结构上受到

政策性银行工具支持企业信贷回升的支撑；但是与专项债发行节奏和住房

需求疲软相关，政府部门、居民部门信用增速仍在下滑。由于6000亿政策

性金融机构债券对应贷款已经完成投放，社融改善的可持续性仍然有待观

察。M2维持较快增长体现短期信用投放较快、市场流动性充裕，M1、M2

增速剪刀差收窄相当程度与基数效应有关。 

事件点评 

➢ 社融超预期回暖，融资结构分化 

在稳增长政策的发力下，9月社融当月新增规模超市场预期，尤其是当月同

比增量，是7月以来首次由负转正。在社融结构方面，9月政府债券当月同

比少增2539亿元，相较于企业部门融资而言，政府融资成为最大的拖累项，

融资结构分化。 

➢ 企业部门信贷回暖可持续性有待观察，居民部门信贷受地产拖累 

企业部门信贷回暖反映了近期基建相关融资持续发力的迹象。但是由于国

开行6000亿工具已经完成投放，其改善可持续性需要进一步观察。居民部

门信贷处于同比少增状态，反映房地产市场需求依然偏弱。 

➢ M2 增速较快增长，剪刀差收窄一定程度与基数效应有关 

M2增速延续快速回升体现货币供应充足、市场流动性充裕。虽然目前M1与

M2的增速剪刀差收窄，但是一定程度与基数效应有关，是否反映出企业主

动把存款活化对未来预期改善也有待观察。 

➢ 风险提示：疫情反复超预期，地产修复不及预期，政策效果不及预期。 
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宏观报告│宏观点评 

1 9月金融数据情况 

10 月 11日，人民银行发布 9 月金融数据。9月社会融资规模当月新增 3.5万亿，

当月同比多增 6245亿，7月以来当月同比增量首次转正，超过市场预期；9月社融同

比增速录得 10.6%，较上月增加 0.1%。分项来看，人民币贷款、外币贷款、信托贷款、

企业债券、非金融企业境内股票融资、政府债券均较 8月明显好转，其中人民币贷款

是最大的贡献项，明显超过市场预期。 

具体看 9 月新增人民币贷款，当月新增 2.5 万亿，前值 1.25 万亿；同比多增

8108 亿，前值 300 亿，数据均超市场预期。分项来看，企业部门同比多增贷款 9370

亿；居民部门同比少增 1383 亿。企业部门依然是新增信贷的主要贡献者，居民部

门信贷继续下滑。 

9 月末，M2 余额 262.7 万亿，同比增长 12.1%，增速比 8 月末低 0.1%；M1

余额 66.5 万亿，同比增长 6.4%，增速比 8 月末高 0.3%。M2-M1 剪刀差有所收

窄。 

 

图表 1：社融存量同比 
 

图表 2：M1、M2 增速剪刀差 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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2 社融超预期回暖，融资结构分化 

在稳增长政策的发力下，9月社融当月新增规模超市场预期，尤其是当月同比增

量，是 7月以来首次由负转正。近期，稳增长政策持续加码并加快落地，在政策性开

发性金融工具加速落地、设立设备更新改造专项再贷款、抵押补充贷款（PSL）结构

性货币政策工具重新发力的背景下，社会融资需求有所回升。 

在社融结构方面，9 月政府债券当月同比少增 2539 亿元，相较于企业部门融资

而言，政府融资成为最大的拖累项，融资结构分化。原因是今年财政提前发力，本年
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宏观报告│宏观点评 

度专项债额度已经基本发放完毕，即便国务院在 8月份要求盘活结存的 5000多亿专

项债限额，10 月底前发放完毕，继续发行政府债券的空间也已经不大，所以体现出

企业部门融资需求回暖，政府部门融资需求降低的结构分化。 

3 企业部门信贷回暖可持续性有待观察，居民部门信贷受地

产拖累 

企业部门信贷回暖反映了近期基建相关融资持续发力的迹象。今年以来，基建领

域信贷政策持续发力，包括调增政策性银行 8000 亿元信贷支持基建，部署 6000 亿

元以上政策性开发性金融工具补充重大项目资本金。国家开发银行披露，截至 2022

年 9 月 20 日，国家开发银行基础设施投资基金已投放资本金 3600 亿元；农业发展

银行披露，截至 9 月 16 日，首批和第二批共计 1900 亿元基础设施投资基金均已投

完。进出口银行 9月 28日披露，基础设施基金圆满完成 500亿元基金投放任务。这

样看全部 6000亿开发性银行金融债券全部完成投放。我们认为，这意味着 9月社融

存在脉冲式改善的风险，其可持续性仍然需要观察。 

居民部门信贷处于同比少增状态，反映房地产市场需求依然偏弱。虽然保交楼方

面的政策力度也不小，9 月 29 日人民银行、银保监会阶段性放宽部分城市首套房贷

款利率下限，9月 30日人民银行下调首套公积金贷款利率 0.15%，10月 8日监管通

过窗口指导的方式要求各大行年内新增地产融资至少 1000亿元，各地保交楼取得一

定进展，但目前的救助方案仍未彻底解决复工问题，居民部门信心尚未恢复，房地产

市场需求依然偏弱拖累了居民部门的信贷需求。 

4 M2 增速较快增长，剪刀差收窄一定程度与基数效应有关 

M2增速保持较快增长体现货币供应充足、市场流动性充裕。一方面，增量政策

持续发力下，信贷投放超预期放量，推动居民和企业存款较快增长；另一方面，9月

财政支出力度较大和减税降费推动财政存款向 M2转移，也有助于广义市场流动性的

提升。 

剪刀差收窄或体现市场主体预期的边际改善。通常认为，M1 和 M2 的剪刀差

能够直接反映市场主体对未来经济的预期。若 M1 增速大于 M2 增速，即 M1-M2 为

正剪刀差，表明市场主体对经济预期乐观、存款活期化、经济活力较强。但是，目前

M1 与 M2 的剪刀差虽然差值收窄，相当程度与去年同期 M1 增速明显下滑的低基数

推升 9月 M1同比有关，是否能够体现市场主体对未来经济预期的边际改善仍有待

观察。 

5 风险提示 

疫情反复超预期，地产修复不及预期，政策效果不及预期。 
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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_47128


