
 

孙彬彬：社融信贷再超预期，

债市怎么看？ 
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摘 要 

央行夜间公告发布 9 月金融数据，表现超预期。 

其中企业贷款、信托贷款和委托贷款是主要支撑项，政府债和企业债

净融资、居民信贷继续拖累社融信贷，值得注意的是，企业债和居民信贷

逐渐向季节性回归，此外 M1 也有所回升。 

9 月社融信贷超预期体现的主要是政策支持，微观主体内生扩张意愿

仍然偏弱。 

金融数据超预期，债市是否承压？ 
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参考历史，今年 1 月、3 月、6 月数据发布后，短期走势在于市场对

于数据本身的预期变化，而决定因素在于疫情演绎、政策引导以及地产等

其他事件性冲击。 

例如 2 月中下旬市场开始注意到地方地产政策放松等一系列开门红动

作超预期、4 月上海疫情出现拐点、同时“央行 23 条”等稳增长政策发布，

从而推升利率；7 月 11 日疫情蔓延、地产风险事件发酵、政策总体低于预

期等因素逐步驱动利率下行。 

这个过程中政策是否增量续力是关键，也是数据间波动的原因所在。 

最终所有因素还是汇总到社融总体走势。 

回到当下，增量政策引导较为明确，而且此次政策引导至少贯穿 8-10

月。十一黄金周前地产政策调整、总理在稳经济大盘四季度工作推进会议

中发言、地方表态、PSL 余额回升、以及媒体披露的大行增加地产融资等

因素，10 月数据再度出现类似 7 月垮塌的可能性较小。 

按照已有政策评估，9-10 月社融可能继续维持修复，11 月或会有所

下行，但是总体上社融还是保持横向移动为主。在宏观数据中，社融是政

策信号，是领先指标，社融修复就奠定了宏观数据修复的基础。这个时候

市场交易什么？ 

在政策显著发力的背景下，要注意四季度环比高于预期的可能。 

基于社融和基本面数据这一前提，9-10 月债市需要消化短期变化和弱
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修复状态，最早 10 月底才可以前瞻考虑 11 月数据再度走弱的交易机会。

当然，10 月因为有大会，可能会独立于其他因素而影响市场，就如 2012

年 11 月。 

至于 12 月，因为要考虑今明两年衔接的问题，特别是围绕 12 月中央

经济工作会议，虽然中间 11 月可能有空窗，但是市场可能会提前考虑明年

的政策布局安排。 

如果影响后续社融的增量政策力度限于当前，我们认为从货币政策逻

辑出发，四季度流动性大概率还是维持在高于合理充裕水平，但是毕竟对

内社融存在修复，对外央行在内外均衡中会对外围压力有所关注，所以资

金利率会继续呈现局部收敛。综合评估我们预计四季度隔夜资金利率可能

维持在 1.2-1.5%，当然波动中枢可能靠近 1.5%。 

至于长端，我们认为 1 年期 MLF 仍然是十年国债的关键指引。目前阶

段除非增量政策，比如进一步增发专项债等工具带动社融进一步走高，否

则虽然年内降息概率不高，但是宽松方向不变，所以 2.75%还是可以视作

参考上限。只是内外因素影响下，下限同样较为明确，区间下限预计高于

前期低点。策略上，还是票息为主，四季度久期策略需要结合交易性机会，

总体取向先观察再操作。 
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2022 年 10 月 11 日，央行晚间（20：30）发布公告，披露 9 月金融

数据。9 月金融数据中有哪些细节值得关注？未来社融走势会发生哪些变

化？金融数据超预期，债市会如何演绎？我们在此进行一一回应。 

1． 9 月金融数据有哪些细节值得关注？ 

按照我们此前预测（团队前期报告《是否调高经济预期？》，

20221007），预计 9 月新增社融约 3.03 万亿，已经高于市场一致预期。

官方公布数据 3.53 万亿，确实表现亮眼。 

观察分项，第一，信贷明显改善，其中企业短贷和中长贷拉动人民币

贷款同比多增。 

8 月下旬以来，稳增长会议频繁召开、增量政策密集出台，刺激基建

和制造业融资需求，是中长贷持续超预期的主要原因。 

央行 8.15 日超预期降息后，总理于 8 月 16 日召开经济大省政府主要

负责人经济形势座谈会，要求经济大省勇挑大梁，发挥稳经济关键支撑作

用。 



 

 - 6 - 

8 月 22 日央行召开信贷形势分析会，明确国有大行要发挥带头和支柱

作用，政策性银行要用好专项金融工具，以基建投资带动信贷投放。 

8 月 24 日总理召开国常会，追加 3000 亿元以上专项金融债额度以及

5000 亿元限额以内专项债，同时派出“稳住经济大盘督导和服务工作组”，

赴地方联合办公。 

8 月 31 日总理召开国常会，要求扩大政策性开发性金融工具支持的领

域，增加设备更新改造融资，同时再派驻一批督导组赴若干省份推动政策

落实。 

9 月 14 日国常会中，增设 2000 亿元设备更新改造专项再贷款。 

对于企业短贷，一般来讲春节前和季末月份企业短期贷款需求相对较

高，且今年疫情冲击下，企业流动性压力较大，因此 9 月短贷超季节性。 

 

第二，委托贷款和信托贷款两项继续同比多增/少减。 

信托贷款方面，经济下行压力仍然较大，信托压降力度明显低于过去
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两年。根据金融界报道，《关于调整信托业务分类有关事项的通知》即将正

式出台，信托类存量业务整改过渡期为 5 年，相当于在原有基础上延长 2

年，且业务分类改革将通过差别化监管的方式允许高评级信托公司开展创

新业务，因此 9 月信托贷款减少 192 亿元，比去年同比少减 1906 亿元。 

从委托贷款来看，政策性银行专项金融工具中约有一半左右通过委托

贷款方式投放，根据 21 世纪经济报道，截至 9 月 27 日，6000 亿基础设

施投资基金基本投完，其中有 3000 亿元集中在 9 月进行投放，因此 9 月

委托贷款新增 1507 亿元，同比多增 1529 亿元。 

 

此外，M1 增速在 8 月短暂回落后，9 月回升 0.3 个百分点至 6.4%，

指向经济弱修复。 

当然，金融数据带来的也并非都是喜讯，除政府债净融资外，企业债

净融资和居民信贷继续同比少增，显示当前微观主体内生扩张意愿仍然偏

弱。 

对于企业债，9 月新增融资 876 亿，同比少增 261 亿元，8 月 24 日
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国常会公布的 2000 亿元中央发电企业能源保供特别债并未支撑企业债融

资达到季节性水平。 

 

9 月居民短贷和中长贷分别新增 3038 亿元和 3456 亿元，同比少增

181 亿元和 1211 亿元，背后显示当前居民消费和地产疲态。 

也要看到，在政策层面降低个人消费贷成本、支持大宗消费和汽车消

费，以及地产政策频繁调整的背景下，居民短贷和中长贷逐渐向季节性回

归，需要关注未来政策进一步引导力度。 

 

2． 社融信贷超预期，债市会如何？ 

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_47179


