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[Table_Summary] 【事项】 

 
◆ 据央行 9 月金融统计数据，中国 9 月份社会融资规模增量为 3.53 万

亿元，较去年同期高 0.63万亿元；9月末广义货币(M2)余额同比增长

12.1%，较 8月份低 0.1个百分点；人民币贷款余额同比增长 11.2%，

增速较 8月末高 0.3个百分点。 

 

【评论】 

 
◆ 企业信贷改善，居民融资需求有待提升。9 月政府债券发行减少，继

续对信贷造成较大拖累。但受益于稳信贷政策继续加力，9 月份人民

币贷款增量同比大幅多增，对信贷形成支撑。从新增人民币贷款内部

看，居民和企业贷款需求分化明显。一方面，居民短贷和中长贷继续

同比少增，反映消费与地产销售仍未有效恢复；另一方面，企业贷款

明显回暖，或与政策性开发性金融工具的落地有关。 

◆ 居民高储蓄与财政发力支撑货币数量维持高位。9 月份 M0、M1、M2

等货币供应量指标继续高增，主要原因在于：一是财政存款继续大量

投放，引发流通货币增长；二是居民储蓄意愿偏强，新增居民户存款

进一步提高，推动准货币增加。 

◆ 流动性最宽松阶段或已过。受美联储加息预期升温影响，美债收益率

持续走高，中美利差对货币政策的制约加强。出于稳外资、稳汇率考

虑，国内流动性进一步宽松受限，9月末30天移动平均的R007和DR007

利率较 8月末上行，反映流动性边际趋紧。 

 

【风险提示】 
◆ 国内通胀压力加大 

◆ 美国通胀持续时间超预期，美联储持续大幅加息 
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图表 1：9月份金融数据 

 
资料来源： Choice，东方财富证券研究所，数据截至 2022年 9月 

1、企业信贷改善，居民融资需求有待提升 

9月份人民币贷款增量同比大幅多增 7964亿美元至 25718亿美元，是社融增量

超预期提高的主要原因。此外，由于政府债券发行前置，9月同比少增 2541亿

美元，对信贷造成较大拖累。信贷需求回升，一方面，来自信贷投放考核压力

加强；另一方面，稳信贷政策继续加力，8月以来进一步出台新增 3000亿元政

策性开发性金融工具、2000亿元保交楼专项借款等稳增长政策，对信贷形成支

撑。 

居民和企业贷款需求分化明显。从新增人民币贷款内部看，本月居民户新增人

民币贷款同比少增 1383亿元至 5603亿元，非金融性公司及其他部门同比多增

9370亿元至 19173亿元。一方面，居民信贷需求仍偏弱，消费与地产销售仍未

有效恢复。9 月份居民部门短贷、中长贷同比少增 181、1211 亿元，其中以房

贷为主的居民中长贷降幅较大，反映当前房地产预期未明显扭转，购房者持观

望态度仍偏多。另一方面，稳增长政策持续发力下，企业贷款明显回暖。9 月

非金融企业短贷、中长贷同比多增 4741、6540 亿美元，或与政策性开发性金

融工具的落地有关；同时，票据融资同比少增，反映票据冲量现象有所缓和。 

图表 2：企业信贷回暖是社融同比多增的主要原因 

   

资料来源： Choice，东方财富证券研究所，数据截至 2022年 9月 
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2、流动性最宽松阶段或已过 

居民高储蓄与财政发力支撑货币数量维持高位。9 月份狭义货币(M1)余额同比

增长 6.4%，增速较 8月高 0.3个百分点；流通中货币(M0)余额同比增长 13.6%，

增速较 8月低 0.7个百分点。M0、M1、M2等货币供应量指标继续高增的主要原

因在于，一方面，9月份财政存款减少 4800亿元，财政存款的投放引发流通货

币增长；另一方面，居民储蓄意愿偏强，9 月末新增居民户存款 23894 亿元，

较去年同期多增 3232亿元，推动准货币增加。 

图表 3：货币供应量指标增速回升  图表 4：银行间利率进一步下行 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2022年9月  资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2022年9月 

中美利差对货币政策的制约加强，流动性进一步宽松空间有限。受美联储加息

预期升温影响，美债收益率持续走高。9 月末中美利差倒挂扩大至 107 个 BP，

CME 美联储观察预测年底美联储大概率加息至 4.25%-4.5%，将进一步推动美债

收益率上行，假设中国 10 年期国债收益率保持在 2.8%左右，中美利差倒挂程

度可能扩大至 140BP以上。出于稳外资、稳汇率考虑，国内流动性进一步宽松

受限，9月末 30天移动平均的 R007和 DR007利率较 8月末上行 16和 18个 BP，

反映流动性边际趋紧。 

图表 5：中美利差倒挂现象加剧  图表 6：银行间利率回升 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2022年10月10日  资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2022年10月10日 

 

【风险提示】 
 国内通胀压力加大 

 美国通胀持续时间超预期，美联储持续大幅加息 
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