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信用扩张有改善，但仍需政策持续发力 

——2022 年 9 月份金融数据点评 

事件: 

2022年10月11日，人民银行发布9月金融数据。9月末M2余额262.66万亿

元，同比增长12.1%，增速比上月回落0.1个百分点；M1余额66.45万亿

元，同比增长6.4%，增速比上月回升0.3个百分点。9月末社会融资规模存

量为340.65万亿元，同比增长10.6%，较8月的10.5%小幅回升0.1个百分

点。9月社会融资规模增量为3.53万亿元，比上年同期多增6245亿元，比

上月多增1.09万亿元。9月份人民币贷款增加2.47万亿元，同比多增8108

亿元；9月份人民币存款增加2.63万亿元，同比多增3030亿元。 

 

事件点评： 

➢ 货币宽松趋势不改，稳增长仍然是首要目标 

9月货币政策延续8月以来的宽松趋势，但是受税期、季末缴款等多种因素

影响，9月资利率中枢较8月略有抬升，导致货币供应量小幅震荡。此外，

9月财政存款继续同比少减，但较年内前几个月的大幅多减有所收敛，对

M2的支撑降低。当前M2与M1剪刀差出现收窄，除了基数效应以外或由于9

月地产销售边际出现好转推动M1同比增速抬升导致。 

➢ 企业信贷持续转好，经济活跃度有所提升 

9月居民短贷环比回升明显主要受季末冲量的影响，而同比小幅少增与疫

情持续小范围扰动有关；居民中长贷环比虽略有好转，同比持续走弱，创

近7年同期新低，居民购房信心恢复力度不佳是主因。8月企业短贷与中长

期贷款表现亮眼，主要受到稳增长政策的强力加持。在政策性银行和国有

大型银行的带动效应下，企业信贷需求修复明显。同时随着6000亿元的政

策性金融工具投放完毕，政府性项目对公贷款持续高增，基建相关投融资

项目在地方财政与城投的共同作用下推升企业信贷走高。 

➢ 社融存量同比增速小幅回升，信用扩张趋于改善 

9月社融存量同比上涨10.6%，较8月的10.5%小幅回升0.1个百分点。从分

项上来看，新增人民币贷款中地产持续拖累居民中长贷，而政策与基建投

资助力企业融资持续回暖；政府债券净融资受财政前置发力影响同比少

增；企业债券融资大幅低于去年同期；表外融资在基建政策加持下，基建

相关融资需求旺盛带动表外融资走强。 

➢ 展望：货币政策将持续宽松，流动性不会收紧 

9月信贷延续8月的修复态势，当前市场需求不旺的情况下，银行信贷投放

已经具有较强的政策驱动效应。信贷主要受稳增长政策发力和基建融资拉

动的影响，企业信贷和非标融资改善修复。后续伴随着政策性金融工具、

设备更新改造专项再贷款的落地及银行对中长期低息再贷款的支持，预计

10月有效社融继续企稳回升。但仍需关注地产销售的持续低位对于居民融

资造成约束。货币政策端来看，未来将更多发挥结构性政策工具效用，灵

活运用公开市场操作等工具熨平资金面波动，维持资金利率低位震荡。 

➢ 风险提示：政策效果不及预期；疫情反复超预期。 
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1 事件 

2022 年 10 月 11 日，人民银行发布 9 月金融数据。9 月末 M2 余额 262.66 万亿

元，同比增长 12.1%，增速比上月回落 0.1个百分点，比上年同期回升 3.8个百分点；

M1 余额 66.45万亿元，同比增长 6.4%，增速比上月回升 0.3 个百分点，比上年同期

回升 2.7个百分点。9月末社会融资规模存量为 340.65万亿元，同比增长 10.6%，较

8月的 10.5%小幅回升 0.1个百分点。9月社会融资规模增量为 3.53万亿元，比上年

同期多增 6245亿元，比上月多增 1.09万亿元。9月份人民币贷款增加 2.47万亿元，

同比多增 8108亿元；9月份人民币存款增加 2.63万亿元，同比多增 3030亿元。 

 

2 事件点评 

2.1 货币宽松趋势不改，稳增长仍然是首要目标 

9 月 M2 余额 262.66万亿元，同比增长 12.1%，增速比上月回落 0.1 个百分点，

比上年同期回升 3.8个百分点。9 月 M1余额 66.45万亿元，同比增长 6.4%，增速比

上月回升 0.3个百分点，比上年同期回升 2.7个百分点。 

9 月货币政策延续 8月以来的宽松趋势，但是受到税期、季末缴款等多种因素影

响，9 月资金面略有起伏，导致货币供应量小幅震荡。此外，9 月财政存款继续同比

少减，但较年内前几个月的大幅多减有所收敛，对 M2 的支撑降低。具体来看，9 月

SHIBOR 利率和 DR007 利率中枢较 8 月略有抬升，DR007 平均利率为 1.6%，较 8 月的

1.42%小幅上行；SHIBOR7天平均利率为 1.64%，较 8月的 1.49%小幅上行。受到季末

等因素影响，货币流动性边际收敛但不改宽松趋势。当前 M2 与 M1 剪刀差出现收窄，

除了基数效应以外或由于 9月地产销售边际出现好转推动 M1同比增速抬升导致。 

 

图表 1：9月 M2-M1剪刀差出现收窄（%） 
 

图表 2：M2增速持续高于社融存量（%） 

 

 

 

来源：Wind 国联证券研究所 

 
来源：Wind 国联证券研究所 
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图表 3：DR007利率持续低于政策利率（%） 
 

图表 4：市场利率中枢较 8月小幅上行（%） 

 

 

 

来源：Wind 国联证券研究所 

 
来源：Wind 国联证券研究所 

 

2.2 企业信贷持续转好，经济活跃度有所提升 

9 月居民新增人民币贷款 6503 亿元，同比少增 1383亿元。其中居民短期贷款增

加 6567 亿元，环比多增 4645亿元，同比少增 181亿元。9月居民短贷环比回升明显

主要受到季末冲量的季节性因素影响，而同比小幅少增与疫情持续小范围扰动有关；

印证了我们在此前高频数据跟踪报告中提到的观点，9 月人流物流活跃度修复缓慢，

消费弱于季节性。 

9 月居民中长期贷款增加 3456 亿元，环比多增 798 亿元，同比少增 1211 亿元。

居民中长贷环比虽略有好转，但同比持续走弱，创近 7年同期新低，主要受到地产拖

累。9月受保交楼等防风险政策持续发酵，地产销售面积环比出现小幅回升，但同比

仍不及往年。当前居民购房信心恢复力度不强，地产销售仍在底部区间震荡。9月 30

日地产密集出台实施降成本促需求政策，刺激居民购房需求，但国庆假期地产销售数

据仍未出现改善。展望后续，居民受资产价格贬值影响，购房意愿较为谨慎，后续政

策能否打破购买力低位仍有待观察；从防风险角度来看，本轮房地产企业出清尚未完

成，后续持续关注房企违约风险对地产的扰动。此外，9 月乘用车零售额达到 190.8

万辆，同比增长 21%，较 8月环比增长 2%；乘用车批发额达到 224.9万辆，同比增长

29%，较 8 月环比增长 7%。汽车消费维持高景气度，对居民中长期贷款有一定支撑。 

9 月企业新增人民币贷款 19173 亿元，环比多增 10423 亿元，同比多增 9370 亿

元。其中企业短期贷款增加 6567 亿元，同比 4741 亿元；中长期贷款增加 13488 亿

元，同比多增 6540亿元；票据融资减少 827亿元，同比少增 2180亿元。9月企业中

长期贷款延续高景气度，创同期历史新高；企业短贷同比也出现好转；票据融资转负，

冲量效应消散。9月在稳增长政策作用下，政策性银行和国有大型银行持续发挥带动

效应，企业中长期融资获得政策加持，企业信贷需求修复明显。此外，随着 6000 亿

元的政策性金融工具投放完毕，政府性项目对公贷款持续高增，基建相关投融资项目

在地方财政与城投的共同作用下推升企业信贷走高。 
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图表 5：9月居民融资需求持续受地产拖累（亿元） 
 

图表 6： 当前商品房销售仍在底部区间（万平方米） 

 

 

 

来源：Wind 国联证券研究所 

 
来源：Wind 国联证券研究所 

 

图表 7：9月汽车消费维持高景气度（%） 
 

图表 8：企业有效融资需求改善明显（亿元，%） 

 

 

 

来源：Wind 国联证券研究所 

 
来源：Wind 国联证券研究所 

 

2.3 社融存量同比增速小幅回升，信用扩张趋于改善  

9 月社会融资规模增量为 3.53 万亿元，比上年同期多增 6245亿元，比上月多增

1.09 万亿元，高于市场预期。9 月社融存量同比上涨 10.6%，较 8月的 10.5%小幅回

升 0.1个百分点。其中新增人民币贷款与表外融资为主要支撑项。 

从分项上来看，9月份新增人民币贷款 2.47万亿元，同比多增 8108亿元。地产

持续拖累居民中长贷，而政策与基建投资助力企业中长期融资表现亮眼。 

9 月政府债券净融资 5525亿元，同比少增 2541亿元，拖累社融。由于今年财政

前置发力，政府债发行节奏错位对于四季度社融的拉动力减弱；不过当前 5000 亿专

项债结存限额开始发行将对 10月政府债发行量有所支撑。 

其他主要社融分项中，9 月企业债券融资净增加 876 亿元，同比少增 261 亿元，

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2020-03 2020-08 2021-01 2021-06 2021-11 2022-04 2022-09

居民短贷 居民中长贷

0

100

200

300

400

500

600

700

01月 02月 03月 04月 05月 06月 07月 08月 09月 10月 11月 12月

2019 2020

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

2019-01 2019-06 2019-11 2020-04 2020-09 2021-02 2021-07 2021-12 2022-05

乘用车零售销量同比 乘用车批发销量同比

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

2020-03 2020-09 2021-03 2021-09 2022-03 2022-09

短贷 中长贷 票据融资

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。

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_47131


