
 

戴志锋：银行角度看 9
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文/意见领袖专栏作家 戴志锋 、邓美君、贾靖 

 

9 月社融新增 3.53 万亿，同比多增 6274 亿，好于万得一致预期 2.8

万亿；主要是信贷高增超预期支撑。存量社融同比增 10.6%，较 8 月同比

增速环比回升 0.13 个百分点。剔除政府债后，存量社融同比增 9.35%，较

上月同比增速环比提升 0.29个百分点。前三季度社融增量累积 27.8万亿，

同比多增 3 万亿，其中人民币信贷增量 17.9 万亿，同比多增 1 万亿。结构

分析： 9 月社融好于预期有表内外融资的多项支撑，第二批 3000 亿基础

设施基金作为资本金补充全部投放完毕，拉动配套中长期贷款高增；另资

本金多通过股东借款的方式实现、因而带动委托贷款规模保持高增；而信

托贷款同比多增则是去年同期到期规模较多、低基数的效果。1、信贷情况：



 

 - 3 - 

第二批项目资本金推动配套中长期贷款增长，叠加银行季末冲时点诉求，

企业短贷增长亦不弱。表内信贷情况。9 月新增贷款同比大幅多增，企业

贷款多增仍是主要支撑。9 月新增信贷 2.58 万亿，较往年同期多增 8008

亿元。从金融数据明细看，企业贷款多增仍是主要支撑，同比多增 9370

亿。表外信贷情况。未贴现承兑汇票规模在高位环比回落。9 月新增未贴

现银行承兑汇票 134 亿元，8 月新增 3485 亿。2、表外非标融资情况：信

托贷款负增幅度收窄；委托贷款在第二批基础设施基金带动下仍保持高增。

9 月新增信托规模-192 亿，去年同期到期规模较大，在低基数下较去年同

期多增 1906 亿。新增委贷 1507 亿元，较去年同期增加 1529 亿。3、国

债发行量较大是主要支撑。9 月政府债新增 5525 亿，较去年同期少增 2541

亿（去年财政后置发力奠定高基数）。从债券发行数据跟踪看，9 月国债净

增 5681亿，地方债净增-714亿，较去年同期分别多增 939亿和-5567亿。

4、债券和股权融资分析。或受低利率信贷高增替代发债以及地产产业链传

导影响，企业债净融资同比继续少增。新增企业债融资 596 亿，较去年同

期少增541亿元。股票融资规模在高位保持稳定：9月股票融资新增量1021

亿（8 月新增 1251 亿），较去年同期小幅多增 249 亿。 

预计 10 月和四季度社融增长仍有一定支撑：1、信贷端，各类融资主

体稳信用政策出台。制造业、社会服务领域和中小微企业、个体工商户等

设备更新改造专项再贷款。9 月 28 日，人行设立设备更新改造专项再贷款

额度为 2000 亿元以上，利率 1.75%，期限 1 年，可展期 2 次，每次展期

期限 1 年。加大对房地产融资的支持力度。10 月 8 日，财新报道，监管要
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求每家大行年内对房地产融资至少再增加 1000 亿元，融资形式包括房地

产开发贷款、居民按揭贷款以及投资房地产开发商的债券。2、专项债结存

限额 10 月底发行完毕。根据国常会要求，5000 多亿专项债结存限额需在

10 月底前发完。3、明年新增专项债额度或在 11 月、12 月提前下达。结

合当前专项债发行节奏和各地对于基建发展迫切度，预计明年新增专项债

额度提前批下达时间或在 11 月、12 月下达。 

9 月新增信贷规模超预期：新增贷款 2.47 万亿元，较去年同期大幅多

增 8100 亿元；市场预期增 1.76 万亿。信贷余额同比增长 11.2 个点，增

速环比回升 0.3 个点。前三季度累积新增人民币信贷 18 万亿，较 21 年同

期 16.7 万亿同比多增 1.36 万亿，从整体结构看居民端拖累中长期贷款同

比少增 2.08 万亿、短期贷款和票据较 21 年同期多增 1.7、1.69 万亿。结

构分析：第二批项目资本金落地，推动配套中长期贷款增长；银行季末冲

时点诉求、企业短贷高增。1、居民贷款情况：短贷增长不弱；按揭边际回

暖。9 月居民短贷、中长贷分别净新增 3038 和 3456 亿元，较去年同期变

动-181 和-1211 亿元，消费类信贷规模增长不弱，但由于去年同期基数不

低、因而同比少增；按揭边际缓慢回暖，同比少增缺口继续收敛（8 月同

比少增 1601 亿）。2、企业贷款情况。基建项目拉动项目配套贷款增长，

同时企业短贷同比大幅多增。9 月企业中长期贷款、企业短贷、票据净融

资分别为 1.35 万亿、6567 和-827 亿，增量较去年同期增加+6540 亿、

+4741 亿和-2180 亿元。 
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9 月和 10 月按揭贷款需求景气度跟踪：9 月销售数据回升，核心城市

回暖更明显；10 月上旬销售数据在区域间发生分化。9 月商品房销售面积

较 7-8 月有明显回暖，且表现好于去年同期，10 大核心城市销售表现更为

亮眼。截至 10 月 11 日，销售数据在区域间发生分化，十大城市 10 月份

商品房销售面积均值仍是好于 7-8 月，但 30 大城市 10 月份销售数据则有

一定回落。 

M2-M1 增速差在高位有所收敛，M1 增速走高、M2 增速小幅回落。

9 月 M0、M1、M2 分别同比增长 13.6%、6.4%、12.1%、较上月同比增

速变动-0.7、+0.3、-0.1 个百分点。其中 M2-M1 为 5.7%，增速差较前值

6.1%边际收窄。存款同比增 11.3%，环比增速保持平稳，信贷高增+居民

低风险偏好背景下，行业存款增长仍保持好于去年同期趋势。9 月新增存

款 2.62 万亿，较往年同期多增 2944 亿，存款增量继续好于信贷（贷款新

增 2.47 万亿）。9 月居民和企业新增存款继续好于去年同期。新增居民存

款 2.39 万亿元，同比增加 3232 亿元。新增企业存款 7649 亿元，同比增

加 2457 亿元。 

投资建议：全年基本面确定性最强的还是区域布局较好的城商行板块。

从资产投放的维度看，今年的基建和制造业强省的制造业投放的规模确定

性会更强。从定价的维度看，服务中小企业的银行，对客群的议价能力也

会更强。考虑资产质量和估值因素，我们重点推荐江苏银行和宁波银行；

同时看好南京银行、苏州银行和常熟银行。 
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风险提示事件：经济下滑超预期。 

一、社融同比增 10.6%、环比+0.13pct， 

信贷高增支撑 

9 月社融新增 3.53 万亿，同比多增 6274 亿，好于万得一致预期 2.8

万亿；主要是信贷高增超预期支撑。存量社融同比增 10.6%，较 8 月同比

增速环比回升 0.13 个百分点。剔除政府债后，存量社融同比增 9.35%，较

上月同比增速环比提升 0.29 个百分点，去年下半年财政后置发力，对今年

形成高基数拖累。前三季度社融增量累积 27.8 万亿，同比多增 3.01 万亿，

其中人民币信贷增量 17.9 万亿，同比多增 1.06 万亿。 
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社融结构分析：1、新增投放情况。从新增投放占比看，信贷和政府债

仍是社会融资的主要渠道，9 月新增占比分别为 71%、15.7%（8 月新增

占比分别为 51%、12.5%）。2、新增较去年同期比较。表内贷款、委托贷

款和信托贷款是主要支撑。9 月新增社融同比多增 6274 亿，其中新增贷款

同比多增 8008 亿；委托贷款多增 1529 亿；信托贷款多增 1906 亿。9 月

社融好于预期有表内外融资的多项支撑，9 月第二批 3000 亿基础设施基金

作为资本金补充全部投放完毕，拉动配套中长期贷款高增；另资本金多通

过股东借款的方式实现、因而带动委托贷款规模保持高增；而信托贷款同
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比多增则是去年 9 月到期规模较多、低基数的效果。 

预计 10 月和四季度社融增长仍有一定支撑：1、信贷端，各类融资主

体稳信用政策出台。制造业、社会服务领域和中小微企业、个体工商户等

设备更新改造专项再贷款。9 月 28 日，人行设立设备更新改造专项再贷款

额度为 2000 亿元以上，利率 1.75%，期限 1 年，可展期 2 次，每次展期

期限 1 年。加大对房地产融资的支持力度。10 月 8 日，财新报道，监管要

求每家大行年内对房地产融资至少再增加 1000 亿元，融资形式包括房地

产开发贷款、居民按揭贷款以及投资房地产开发商的债券。2、专项债结存

限额 10 月底发行完毕。根据国常会要求，5000 多亿专项债结存限额需在

10 月底前发完。3、明年新增专项债额度或在 11 月、12 月提前下达。结

合当前专项债发行节奏和各地对于基建发展迫切度，预计明年新增专项债

额度提前批下达时间或在 11 月、12 月下达。 
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