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社融企稳的“三支箭”

——9月社融数据点评
主要观点：
[Table_Summary]事件：2022年 9月新增人民币贷款 2.47万亿元，预期 1.8万亿元，前值 1.25万亿元；新
增社融 3.53万亿元，预期 2.73万亿元，前值 2.43万亿元；M2同比 12.1%，预期 12.1%，
前值 12.2%。M1 同比 6.4%，前值 6.1%。
一、9月信贷、社融总量和结构大幅改善，其中企业中长贷和非标融资表现亮眼，

与经济修复斜率向上，基建配套贷款高增等有关；居民端总体偏弱，消费和地
产需求总体仍低迷，但居民中长贷同比少增量下降和地产销售降幅缩窄指向地
产景气度边际回暖。受季节性和股市低迷等影响，9月非银存款减少，居民和
企业存款增加。社融-M2负缺口小幅缩窄，实体融资需求边际回升，但总体需
求仍较低迷，且也仍需警惕资金空转现象。

1、9月信贷总量、结构大幅改善，企业端表现亮眼，短贷与中长贷均强，主因经
济修复斜率上行、基建贷款投放进入高峰期、以及季末冲量助攻；居民端总体偏弱，
短贷和中长贷均同比少增，反映消费和地产需求低迷；但中长贷少增量边际缩窄，
结合地产销售降幅缩窄，地产景气度边际有所回暖。
新增信贷方面，9月新增贷款 2.47万亿元，同比多增 8108亿元，金融机构各项贷
款余额同比较前值提升 0.3个百分点至 11.2%。
1）居民端总体偏弱，短贷和中长贷均同比少增，反映消费和地产需求低迷；但中
长贷少增量边际缩窄，结合地产销售降幅缩窄，地产景气度边际有所回暖。9月居
民贷款新增 6503亿元，同比少增 1383亿元，比过去三年同期均值少增 1845亿元。
其中，居民中长贷新增 3456亿元，同比少增 1211亿元，较过去三年同期均值少
增 1868亿元。本月居民中长贷同比少增量为 2022年以来的较低值，指向居民中
长期贷款边际回暖，但总体仍偏弱。地产销售也表现出相应的边际改善，9 月 30
大中城市商品房成交面积同比降幅较上月缩窄 5个百分点至-14%。地产整体景气
度较往年同期仍差，但 30大中城市中一线城市销售面积同比由负转正，三线城市
销售增速也有所好转。居民短贷增加 3038亿元，同比少增 181亿元，小幅弱于季
节性，反映居民消费需求有所下滑。
2）企业端大幅改善、结构好转，短贷与中长贷均表现亮眼，票据占比下降，应与
基建配套贷款增加，经济修复斜率上行、季末冲量等因素有关。9月企业贷款新增
1.9万亿元，同比多增 9370亿元，比近三年同期均值多增 9382亿元，是企业贷款
近两年来最大幅度的同比多增量。
企业中长贷改善更为明显，本月增加 13488亿元，同比多增 6540亿元，高出近三
年同期均值 5700亿左右；新增企业短贷 6567亿元，比去年同期多增 4741亿元，
比近三年同期多增 4680亿元，同样大幅高于季节性水平。
企业贷款大幅改善主要有以下几个原因：1）9月为基础设施基金大规模投放期，配
套贷款拉动实体企业融资需求。据国开行、农发行与进出口银行披露，截至 9 月
20日，国开基础设施投资基金已投放资本金 3600亿；截至 9月 16日，首批和第
二批共计 1900亿农发基础设施投资基金均已投完；9 月 28 日，进出口银行完成
500亿元进银基础设施基金投放。自此全部 6000亿政策性金融工具投放完毕。距
离 8 月 23日第二批政策性开发性金融工具新增 3000亿不足一个月，新增额度已
全部完成投放，本月相关配套贷款需求较为旺盛。此外，9月建筑业 PMI为 60.2%、
较前值上升了 3.7 个百分点，其中新订单指数和建筑业业务活动预期指数分别为
51.8%、62.7%，体现基建现实与基建预期双足并进，基建投资高增带来企业贷款
需求的大幅回升。2）经济修复斜率上行，实体融资需求回暖。9月制造业 PMI景
气度回升至荣枯线以上，且结构边际改善。高频数据显示 9月生产显著改善，经济
弱企稳。3）此外，9月为三季度最后月份，企业、银行等部门存在季末冲击进度的
情况。
票据方面，表内票据融资减少 827亿元，同比少增 2180亿，较近三年同期均值少
增 1000亿元。票据融资的大幅少增反映本月企业信贷增长主要由高增的实体融资
需求拉动，票据冲量现象大幅减少。
2、9月社融总量超预期，结构改善，存量增速小幅回升。信贷同比大幅多增，非
标净融资延续正增长，成为社融主支撑，企业中长贷+委托贷款高增的组合反映稳
经济一揽子政策落地生效，特别是政策性金融工具等带动基建配套贷款增加，支撑
社融高增。外币贷款、企业债券、政府债券延续同比少增，是社融主要拖累。往后
看，随着 10月 5000多亿专项债地方结存限额落地，政府债券将对社融再度形成
支撑。
新增社融方面，9月新增社融 3.53万亿元，同比多增 6245亿元，较过去三年同期
均值多增 5680亿元。社融存量同比增速 10.6%，较前值回升 0.1个百分点，印证
了我们此前社融存量增速将趋于回升的判断。
社融结构延续改善，信贷延续回升，非标融资高增，企业债券和政府债券表现较差，
结构延续 8月特征。
1）支撑项方面，社融中新增人民币贷款和非标融资实现了同比多增。
其中，9月新增人民币贷款 2.57万亿元，比去年同期大幅多增 7964亿元，较过去
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三年同期均值多增 7540亿元。结合贷款结构来看，企业贷款好于居民贷款，企业
贷款中的企业短贷和企业中长贷较高，指向投资端需求较旺盛，再结合政策性金融
工具加快投放，判断基建对中长贷支撑力度较强。9 月 28 日央行设立设备更新改
造专项再贷款，预计 9月底以来，制造业中长期贷款规模将显著提升。
9月新增非标融资（委托贷款、信托贷款及表外票据）1449亿，同比多增 3555亿，
比近三年同期均值多 2517亿，连续两个月实现正增长。其中表外票据增加 134亿
（8月为增加 3485亿），同比多增 120亿，反映票据需求较此前降低。委托贷款同
比多增 1529亿元，信托贷款同比多增 1906亿元。9月表内和表外票据双双回落，
体现随着稳经济一揽子政策落地生效，政策性金融工具投放带动配套贷款增加，企
业非票据类贷款规模上升，票据需求下降。这一点从委托贷款的高增中也能得到印
证。
2）拖累项方面，外币贷款、企业债券、政府债券同比呈现不同程度的少增。其中
外币贷款减少 713亿元，同比多减 694亿元。企业债券新增 876亿元，同比少增
261亿元，比过去三年同期均值少 752亿元，企业债券融资连续 4个月同比少增，
需求仍偏弱。政府债券新增 5525亿元，同比少增 2541亿元，较过去三年同期均
值低 1795亿元。根据 wind数据，9月发行新增专项债 241亿元，净融资额-1307
亿元。截至 9月底，全国新增专项债已发行 35432亿元，是全年新增额度的 97.1%。
8月 24日国常会部署稳经济一揽子政策的接续政策措施，提出“依法用好 5000多
亿元专项债地方结存限额，10月底前发行完毕”，预计重点将落在 10月，为社融
形成支撑。此外，9 月 28 日总理稳经济大盘四季度工作推进会议指出“依法依规
提前下达明年专项债部分限额”，意味着专项债将继续为明年年初社融助力。
3、存款方面：M1升、M2降，反映企业活期现金流有所好转；M2在高基数上维
持平稳，与信贷、社融增速回升相印证。9月非银存款减少，居民和企业存款增加，
且两者变化均高于去年同期，指向 9月股票市场低迷可能引起了非银存款向居民和
企业存款的转移。财政支出保持平稳。社融-M2负缺口小幅缩窄，实体融资需求边
际回升，但总体需求仍较低迷，且也仍需警惕资金空转现象。
9月 M1增速回升 0.3个百分点至 6.4%。M2增速回落 0.1个百分点至 12.1%。M1
同比回升或与基数下行 0.5个百分点有关，也反映了企业短贷的多增带动企业活期
现金流好转。M2同比在高基数基础上维持稳定，与贷款余额同比回升、社融存量
增速同比回升形成印证。
结构方面，实体经济部门存款增加，非银机构存款减少，政府存款维持稳定。9月
属于季末月份，银行为应对考核，降低非银机构存款，提升居民和企业存款符合季
节性特征。不过同比来看，这一特征较季节性更为强化，即居民和企业存款分别同
比多增 3232亿元和 2457亿元，非银机构存款同比少增 2136亿元，非银存款向居
民和企业存款的转移，可能与 9月股票市场回撤较大有关。9月上证综指累计下跌
5.6%。9月财政存款减少 4800亿元，同比少减 231亿元，指向财政支出维持平稳。
9月社融-M2负缺口缩窄，较前值回升 0.2个百分点至-1.5%，说明实体企业融资需
求边际上有所回升。但总体看，该指标仍处于负区间，指向实体真实融资需求仍较
低迷，且其中仍可能存在资金空转现象。
二、后续社融增速将继续回升，关注支撑社融的“三支箭”：第一，利率可能再下
调；第二，基建、制造业等增量政策工具发力；第三，地产宽松政策三连发落地生
效，但效果可能相对有限。
1、货币政策维持稳健，可能再降准，LPR也可能再下调。
9月 5 日国务院政策例行吹风会和 9月 29 日央行货币政策委员会 Q3 例会均传达
出“发挥存款利率市场化调整机制重要作用，发挥贷款市场报价利率改革效能和指
导作用，推动降低企业综合融资成本和个人消费信贷成本”的信号，再结合 9 月
15日，国有大行及招商银行等纷纷下调各期限存款利率，我们认为本次存款利率下
调不仅进一步落实了 4 月存款利率市场化调整机制，即存款利率盯着 10Y 国债和
1Y LPR调整的要求；也打开了 LPR继续调降的空间。此外，从政策操作角度判断，
也可能再有一次降准置换MLF，从而引导贷款端利率调降。
2、关注增量政策工具，例如专项债存量限额发行、基建配套贷款、更新改造专项
再贷款推动制造业中长期贷款投放提速等对社融的支持。
9月 28日总理稳经济大盘四季度工作会议指出“政策将在四季度发挥更大效能”，
并着重指出两项政策工具，即政策性开放性金融工具和专项再贷款推进制造业等领
域设备更新改造。因此，预计基建、制造业贷款将对四季度社融形成显著支撑。
基建方面，10月集中发行 5000亿专项债存量限额；截至 9月 30日，6000亿元政
策性开发性金融工具先后投放完毕，预计合计撬动投资 8-10倍，带动相关配套基
建贷款增长，且预计后续若有需求，额度可能继续增加。结合近期水泥磨机运转率、
水泥发运率、石油沥青装置开工率等基建高频指标的改善，资金、项目、开工共振
将支持基建高景气，从而拉动企业中长贷。
制造业方面，9月 28 日央行设立设备更新改造专项再贷款，支持制造业等行业更
新改造，额度为 2000亿以上；近日监管部门也鼓励银行加大对制造业中长期贷款
支持，近期加速投放。我们判断在更新改造再贷款的支持下，四季度制造业相关贷
款可能近万亿。不过，尽管制造业信贷可能高增，但鉴于民企盈利仍承压，短期对
制造业投资的拉动可能有限，维持“制造业投资年内难超预期”的判断。
3、地产政策三连发，有助于提升房地产相关贷款规模，但总体幅度仍待观察，短
期提振效果可能有限。
9月底以来，地产需求端政策加速放松，包括下调公积金贷款利率、阶段性放宽部
分城市首套房贷款利率下限、支持居民换购住房退还个人所得税等。以阶段性放宽
部分城市首套房贷款利率下限为例，我们测算 70城中有 23个城市（10个二线、
13个三线）符合条件，并引申测算全国范围内，城市覆盖率约为 40%、商品房销
售额覆盖率约为 25%。符合条件城市的商品房销售平均每提振 1个百分点，对应我
国商品房销售提升 0.25个百分点。因此不宜高估对地产销售的提振幅度，从而对
住房贷款的提振幅度也有待观察。
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风险提示
实体经济融资恢复不及预期，政策执行力度不及预期。
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图表 1 9月贷款余额增速回升 图表 2居民中长贷边际改善

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所注：图中数据为同比多增量

图表 3企业端总量结构均改善 图表 4社融存量增速回升

资料来源：Wind，华安证券研究所 注：图中数据为同比多增量 资料来源：Wind，华安证券研究所

图表 5 居民和企业存款同比多增 图表 6社融-M2增速小幅回升

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所
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