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9 月金融数据点评 
 

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？ 

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。 

风险提示：货币政策收紧，财政政策退坡，疫情超预期蔓延 
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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1，要求经济大省勇挑大梁，发挥稳经济关键支撑作用。 

8 月 22 日央行召开信贷形势分析会2，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3，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4，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5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。 

图 1：春节前和季末月企业短贷需求较高，且今年流动性压力较大  图 2：政策支持下企业中长贷超预期 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

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两年。根据金融界报
道6，《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7，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

 
1 http://www.gov.cn/premier/2022-08/16/content_5705604.htm。 
2 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4638569/index.html。 
3 http://www.gov.cn/premier/2022-08/24/content_5706689.htm。 
4 http://www.gov.cn/premier/2022-08/31/content_5707679.htm。 
5 http://www.gov.cn/premier/2022-09/14/content_5709821.htm。 
6 https://www.yicai.com/news/101537399.html。 
7 http://trust.jrj.com.cn/2022/01/11093834144584.shtml。 
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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。 

图 3：9 月信托贷款继续同比少减  图 4：专项金融工具加速投放，助力委托贷款同比多增 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

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。 

图 5：9 月 M1 继续回升  图 6：9 月企业债净融资继续低于季节性水平 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

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。 

图 7：居民短贷有所修复，但仍小幅低于季节性  图 8：居民中长贷向季节性逐渐回归 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 社融信贷超预期，债市会如何？ 

2.1. 1 月、3 月、6 月社融信贷超预期后，债市如何演绎？ 

今年 1 月、3 月、6 月社融信贷超预期，但数据公布后短期内债市表现有一定分化，其中
1 月和 3 月数据公布后债市利率上行、而 6 月数据公布后债市利率下行。 

观察高频数据，三个月份数据公布后国股票据利率走势分化不大，均表现为横盘震荡， 

复盘历史，社融信贷超预期后，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。 

2 月 10 日晚公布 1 月社融信贷数据，随后两个交易日内债市利率上行 7 个 bp；2 月 18 日
市场注意到各地方购房政策边际放松（最开始是山东菏泽、重庆、江西赣州等地），助推
债市利率进一步上行 5bp 至 2.83%。月末国股票据走低，显示 2 月社融信贷数据可能表现
不佳，债市利率小幅下行。 

4 月 11 日晚公布 3 月社融信贷数据，但债市利率仅上行 2 个 bp，随后几个交易日内横盘
震荡；上海疫情见拐点，随后 4 月 18 日 “央行 23 条”公布，稳增长政策开始出台，利
率开始上行。 

7 月 11 日晚公布 6 月社融信贷数据，但由于疫情再发酵（上海新冠肺炎疫情防控工作领导
小组办公室宣布新增 37 个疫情中风险区），叠加后续地产舆情发酵，债市利率反而开始下
行，7 月 20 日总理表示“不会为了过高增长目标而出台超大规模刺激措施”、以及政治局
会议增量政策不及预期、资金面宽松等因素，推动债市利率进一步下行。 

图 9：社融信贷超预期后债市走势并不一致  图 10：社融信贷数据公布后高频数据并未表现先出明显差别 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：同花顺，天风证券研究所 

中期内，债市核心还是在于社融信贷和基本面走势。 
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图 11：社融与利率变化  图 12：PMI 与利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所；注：社融按数据公布时点标注  资料来源：Wind，天风证券研究所；注：PMI 按数据公布时点标注 

 

2.2. 未来债市怎么看？ 

9 月社融数据超预期，逻辑上债市面临消化压力。对于后续走势还需要综合考量疫情、进
一步政策引导和宏观数据动向。 

虽然近期疫情又有反复，但是市场对于疫情的影响已经有了较为充分与一致的预期。 

短期内，政策引导更为重要，市场在关注增量政策密集出台的影响。 

9 月末央行连续两天夜间“紧急公告”地产政策调整8，财政部发文减免房屋交易个人所得
税9。 

总理在稳经济大盘四季度工作推进会议10中强调，“四季度经济在全年份量最重，不少政策
将在四季度发挥更大效能······要围绕重点工作狠抓政策落实，促进经济回稳向上确保
运行在合理区间”，地方提出“决战四季度、大干一百天”计划11。 

10 月 8 日披露的 9 月 PSL 新增 1082 亿元12。 

近日还有媒体披露13“监管部门指示工行、建行、中行等多家大行加大对房地产融资的支
持力度，要求每家大行年内对房地产融资至少增加 1000 亿元”。 

虽然长期困扰还在，但市场开始关注短期变化，这是近一个阶段债市调整的内因所在。 

中期内，债市核心还是取决于社融下一步走势。 

首先，市场关注 9 月是否有季末月数据冲量问题，以及可能导致的后续社融节奏变化。对
此我们强调当前政策环境与 6-7 月的区别。 

虽然 5-6 月也有诸多政策落地，例如 5 月底国务院 33 条要求“抓紧完成今年专项债券发
行使用任务，加快今年已下达的 3.45 万亿元专项债券发行使用进度，在 6 月底前基本发行
完毕，力争在 8 月底前基本使用完毕” 14，6 月初国常会调整政策性银行 8000 亿元信贷额
度15，6 月底增设 3000 亿元政策性银行专项金融债16，但在实际执行过程中，政策落实主
要在于 6 月上量，7 月几乎无安排，第一批专项金融债于 8 月底才投放完毕，7 月下达资

 
8 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4673584/index.html  
9 http://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2022-10/01/content_5715508.htm  
10 http://www.gov.cn/premier/2022-09/28/content_5713512.htm  
11 http://www.scjgdj.gov.cn/B000000131/202209/96275.html  
12 https://wallstreetcn.com/livenews/2312978。 
13 https://t.10jqka.com.cn/pid_244681072.shtml。 
14 http://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/202205/t20220531_3814731.htm。 
15 http://www.gov.cn/premier/2022-06/01/content_5693460.htm。 
16 http://www.gov.cn/premier/2022-06/30/content_5698644.htm。 
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金和形成实物工作量都相对有限17，客观导致了 7 月数据出现垮塌。 

而当前，在政策已有的设计与安排下，10 月社融信贷再度塌方的可能性较小、至少可以
延续弱修复。 

其次，四季度社融增速会不会进一步上行，带动债市利率逐渐上行？ 

需要明确的是，微观主体内生扩张意愿仍然有待提振，因此四季度内政策对社融信贷走势
仍然起主导作用。 

如果我们假设政策带动的增量超预期幅度维持 9 月水平，在我们团队前期假设的基础上按
照相同比例上调对社融的预期，极端乐观假设下，10-12 月社融增速可能逐月上行，到年
底达到 10.8%左右。 

合理预期，实际情况可能是低于这个情形，所以总体上社融还是保持在 10.5-10.6%的增速
附近横向移动为主。 

照此推演，参考历史图景，社融总体平缓、上行斜率不高，且基本面压力仍然存在客观压
制的背景下，四季度内债市有数据修复的消化压力，但我们预计总体长端利率还是维持横
盘震荡的局面。 

图 13：社融预测 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 小结 

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？ 

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。 

 
17 http://www.gov.cn/xinwen/2022-08/29/content_5707310.htm。 
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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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