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摘要： 9月社会融资规模增量为 3.48 万亿元，比上年同期多 9630 亿元；新增人民币贷款 19000

亿元，预期 17492 亿元，前值 12775 亿元；M2 同比增长 10.9%，前值增 10.4%。 

一、流动性宽松，M2 同比增速重新回升  

9 月实体流动性整体宽松。M1 同比增速为 8.1%，较 8 月回升 0.1%；M2 同比增速连续两个月

回落后重新升至 10.9%，较 8 月扩大 0.5 个百分点。 

图 1：M2-M1 剪刀差有所回升                      

 

数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院 

9 月新增人民币存款为 1.58 万亿元，较 8 月回落 3600 亿元，处于历史同期高点。从分项来看，

9 月财政存款投放明显加快，下降 8317 亿元，高于历史同期水平，对后续基建投资需求的释放形

成支撑；企业存款同比多增 5200 亿元，并且 M2 与 M1 剪刀差扩大，反应出企业流动性向好，由

于民间投资处于回升态势，预计未来制造业投资增速有望回升；居民存款同比多增约 4000 亿元，

或支撑居民消费延续。 

图 2：新增人民币存款及居民存款分项 
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数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院 

图 3：企业存款及财政存款 

  

数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院 

二、新增信贷和社融双双超预期 

9 月新增信贷 1.9 万亿，同比多增 2047 亿。从分项来看，中长期贷款总量多增但结构有所弱

化，9 月新增中长期贷款为 1.7 万亿，较 8 月回升 4219 亿元，同比多增 6462 亿元。但中长期贷款

占新增人民币贷款比重较 8 月下降 10.49 个百分点。 

具体来看， 9 月新增居民短期贷款为 3394 亿元，同比增幅为 687 亿元，较 8 月同比增 846

亿元收窄，或意味着消费回升力度或有限。9 月新增居民中长期贷款为 6362 亿元，同比多增 28.71，

由于房贷放款存在一定滞后性，9 月居民中长期贷款可能是对前期购房热潮的滞后反应。随着房地

产调控政策收紧，30 大中城市商品房销售情况同比回落，居民房贷高增的持续性存疑，进而弱化地

产投资增速支撑作用。 

企业部门方面，企业贷款总量回落但结构优化。企业贷款同比减少 655 亿元，具体来看，票据

融资和企业短期贷款同比大降，同比分别减少 4422 亿元和 1276 亿元，但企业中长期贷款大幅增

加为 1.068 万亿，同比大增 5043 亿元，为 17 年 5 月以来的新高，反映企业投资需求依然较强。

由于临近年底企业贷款或面临全年 20 万亿新增信贷的额度约束，四季度新增信贷余额约为 3.3 万

亿，后续需警惕宽信用力度减弱对企业投资活动的负面影响，进而影响到经济复苏进程。  
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图 5：新增人民币贷款及新增贷款分项 

  

数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院 

图 6：居民中长期贷款及同比增速、企业中长期贷款及同比增速 

  

数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院 

社融继续多增近万亿，主要源于政府债券净融资增加。9 月社会融资总量为 3.48 万亿元，同比

多增 9657.8 亿元，较 8 月环比下降 1051 亿元，同比增幅较 8 月同比多增 13867 亿元收窄，反映

出对实体经济支撑力度有所减弱。 

具体来看，9 月社融同比多增主要来自政府债券的贡献，9 月政府债券融资为 10103 亿元，同

比多增 6326 亿元。考虑到 10 月地方政府专项债需发行完毕，利率债供给压力仍大，预计 10 月社

融仍有提振。此外，未贴现银行承兑汇票同比多增 1933 亿元，或与银行受限于信贷额度约束转而

通过表外融资为企业提供融资。企业债同比减少约 1000 亿，并创 19 年 5 月以来新低，反映出债

券利率上行抑制企业发债需求，进而对企业投资活动扩张产生拖累，不利于经济复苏。 

图 4：新增社会融资规模及同比增速                    
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数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院 

三、货币政策边际宽松空间下降 

9 月金融数据超预期，但仍存隐忧，例如新增信贷额度约束、债券收益率上行、房地产调控政

策的持续收紧等，不利于四季度社融回升。另外，央行阮司长在提出 “应当允许宏观杠杆率阶段性

上升”的同时指出 “应该说这个政策现在已经取得了显著成效“，或意味者货币政策将逐步走向正

常化，货币政策边际宽松空间下降，未来社融增速有回落可能，对经济复苏支持力度下降。 
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社会融资规模:政府债券:当月值 非金融企业境内股票融资

企业债券融资 新增未贴现银行承兑汇票

新增信托贷款 新增委托贷款

新增外币贷款 新增人民币贷款

同比增速


