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➢ 9 月社融的新增量主要由政府债券融资贡献。9 月社融增量 4.12 万亿

元，同比多增 5789 亿元，好于市场预期的 3.7 万亿元。其中实体信贷增

加 2.54万亿元，略少于去年同期的 2.57万亿元；未贴现银行承兑汇票增

加 2396 亿元，同比明显改善；企业债权融资和股票融资同比分别多增

317 亿元和少增 695 亿元，政府债券增加 9949 亿元，同比多增 4416 亿

元。可知，9 月社融同比多增近 6000 亿元，结构和 8 月类似，主要由政

府债券融资贡献，其中国债净融资额和地方政府债的净融资额均比去年

同期多增 2000 多亿元。 

 

➢ 1-9 月用于项目建设的新增专项债发行进度达到了 89%，进度不及预

期。9月地方新增专项债发行 3569.34亿元。在《国务院关于今年以来预

算执行情况的报告》中，财政部部长刘昆指出：今年新增专项债券力争

在 9月底前基本发行完毕，用于项目建设的专项债券资金力争在 10月底

前使用完毕。截至 9 月底，用于项目建设的新增专项债发行进度达到了

89%，只能勉强认定为“在9月底前基本发行完毕”。四季度还有约4000

亿元用于项目建设的专项债额度未发。10 月 Wind 统计数据显示，截至

10 月 19 号，本月已经披露发行 805 亿元新增专项债。 

 

➢ 鉴于化债政策的积极落地，我们认为 10 月社融有望延续向好。去年 10

月，作为增量政策工具之一的专项债结存限额开始落地，当月地方政府

债净融资额为 4444.41 亿元，环比大幅增加，对应今年 10 月地方政府债

券融资的基数较高。今年虽然没有专项债结存限额支持基建这一政策，

但有化债政策。具体看，10 月截至 20 号，地方政府已经披露了 7262.54

亿元特殊再融资债的发行，对应的地方政府债净融资额就已高达

7543.97亿元，比去年同期多出 3000多亿元。国债方面，去年 10月国债

的净融资额仅有 529.11 亿元，基数较低。综上，我们认为 10 月政府债

券融资仍会贡献大部分社融的同比增量，10 月社融有望进一步向好。 

 

➢ 新增信贷不及预期，M2 和 M1 增速双降，经济动能尚待修复。 9 月新

增信贷不及市场预期，在各个分项中，居民中长贷增加了 5470 亿元，

同比多增 2014 亿元，表现亮眼，可能是稳地产政策显示出了一些效

果；居民短贷增加了 3215 亿元，同比小幅增加；企业短贷和企业中长

贷同比回落，但绝对值并不低。票据融资和非银贷款则分别减少了 1500

亿和 1844亿元，对新增信贷形成了拖累。9月 M1同比增长 2.1%，增速

较上月低 0.1个百分点，较 1月水平已累计下降 4.6个百分点，较去年同

期低 4.3个百分点。9月M2同比增长 10.3%，比上月低了 0.3个百分点。

M1和M2增速剪刀差比上月微弱收窄，加之新增信贷弱于预期，国内经

济动能仍有待修复。 

 

 

风险因素：地方发债进度不及预期，增量政策力度不及预期。 
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     10 月 13 号央行发布的 9 月金融数据显示：9 月社融增量 4.12 万亿元，同比多增 5789 亿元，好于市场预期的

3.7万亿元；9月新增信贷 2.31万亿元，同比少增 1600亿元，弱于市场预期的 2.5万亿元；M2同比增长 10.3%，

M1 同比增长 2.1%。 

 

一、政府发债支撑社融多增 

       9 月社融的新增量主要由政府债券融资贡献。在 9 月新增社融的主要组成部分中，实体信贷增加 2.54 万亿

元，略少于去年同期的 2.57万亿元；未贴现银行承兑汇票增加 2396亿元，同比明显改善；企业债权融资和股票

融资同比分别多增 317 亿元和少增 695 亿元，政府债券增加 9949 亿元，同比多增 4416 亿元。可知，9 月社融同

比多增近 6000 亿元，依然和 8 月类似，主要由政府债券融资贡献。 

 

图 1：9 月新增社融主要靠政府债券融资支撑 

 数据来源: Wind，信达证券研发中心 

     

       9 月政府债券融资主要由国债融资贡献。Wind 口径数据显示，今年 9 月政府债的净融资额为 9535.96 亿元

（和央行口径略有差异），其中国债净融资额为 8069.60亿元，地方政府债的净融资额为 1466.36亿元。去年 9月

国债净融资额和地方政府债净融资额分别为 5608.6 亿和-714.16 亿元（负值表明发行量小于偿还量），后者为负

值是因为去年专项债发行节奏较快，当年 9 月的所剩额度已经较少。综上，两种公债的净融资数值均小于今年

2000 多亿元。 

1-9 月用于项目建设的新增专项债发行进度达到了 89%。9 月地方新增专项债发行 3569.34 亿元。在《国务

院关于今年以来预算执行情况的报告》中，财政部部长刘昆指出：今年新增专项债券力争在 9 月底前基本发行

完毕，用于项目建设的专项债券资金力争在 10 月底前使用完毕。截至 9 月底，用于项目建设的新增专项债发行

进度达到了 89%，可以勉强认定为“在 9 月底前基本发行完毕”。四季度还有约 4000 亿元用于项目建设的专项

债额度未发。10 月 Wind 统计数据显示，截至 10 月 19 号，本月已经披露发行 805 亿元新增专项债。 
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图 2：9 月国债和地方政府债净融资额均高于去年同期 

   数据来源: Wind，信达证券研发中心  

       

图 3：近 5 年新增专项债发行情况 

   数据来源: Wind，信达证券研发中心 

       鉴于化债政策的积极落地，我们认为 10月社融有望进一步向好。去年 10月，作为增量政策工具之一的专项

债结存限额开始落地，当月地方政府债净融资额为 4444.41 亿元，环比大幅增加，对应今年 10 月的地方政府债

券融资基数较高。今年虽然没有专项债结存限额支持基建这一政策，但有化债政策，10月截至 20号，地方政府

已经披露了 7262.54 亿元特殊再融资债的发行，对应的地方政府债净融资额就已高达 7543.97 亿元，比去年同期

多出 3000 多亿元。国债方面，去年 10 月国债的净融资额仅有 529.11 亿元，基数较低。综上，我们认为 10 月政

府债券融资仍会贡献大部分社融的同比增量。 
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图 4：今年 10 月特殊再融资债发行额（亿元） 

   
数据来源: 中国债券信息网，信达证券研发中心     注：地方政府会提前一周左右披露发行量 

 

信达宏观团队密切跟踪特殊再融资债的发行，汇编了特殊再融资债券数据库。 

表 1：特殊再融资债券数据库（汇总版） 

数据来源: 中国债券信息网，信达证券研发中心   注：今年 10 月列为截至 10月 20 号的数据 

省份 2020.12 2021.1 2021.2 2021.3 2021.4 2021.5 2021.6 2021.7 2021.8 2021.9 2021.10 2021.11 2021.12 2022.1 2022.2 2022.3 2022.4 2022.5 2022.6 2023.10

北京 200.00 1,721.12 849.16 377.20 304.78

上海 654.80

广东 751.63 208.16 113.12 13.64

大连 225.00 135.58

宁波 112.00

深圳 48.20

辽宁 193.00 82.00 870.42

重庆 276.00 224.00 421.90

天津 153.00 195.40 20.00 115.60 210.00

贵州 130.61 163.54 69.49 33.36 882.38

河南 209.24 148.76

兵团 348.00

四川 339.00

山东 93.78 195.45 37.77 282.00

江苏 322.00

福建 302.00 282.00

浙江 160.00

陕西 248.00

安徽 221.00

湖北 92.00

湖南 147.37 45.63 643.26

内蒙古 188.00 1,067.00

河北 180.00

江西 154.00 156.00

山西 133.00

云南 97.00 1,076.00

新疆 95.00

青海 71.00 96.00

吉林 68.00 250.00

宁夏 55.00 80.00

广西 30.00 498.00

甘肃 24.00 220.00

西藏 22.00

总计 799.39 3,623.36 557.24 453.40 269.63 89.49 302.13 0.00 0.00 33.36 751.63 208.16 1,882.44 849.16 0.00 0.00 377.20 654.80 318.42 7,262.54
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二、居民中长贷明显改善 

         9 月新增信贷不及市场预期，在各个分项中，居民中长贷增加了 5470 亿元，同比多增 2014 亿元，表现亮

眼，可能是稳地产政策显示出了一些效果；居民短贷增加了 3215 亿元，同比小幅增加；企业短贷和企业中长贷

同比回落，但绝对值并不低。票据融资和非银贷款则分别减少了 1500亿和 1844亿元，对新增信贷形成了拖累。 

图 5：9 月居民中长贷明显改善 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

    

三、M1 和 M2 增速双降，经济动能仍有待修复 

       9 月 M1 同比增长 2.1%，增速较上月低 0.1 个百分点，较 1 月水平已累计下降 4.6 个百分点，较去年同期低

4.3 个百分点。9 月 M2 同比增长 10.3%，比上月低了 0.3 个百分点。M1 和 M2 增速剪刀差比上月微弱收窄，加

之新增信贷弱于预期，国内经济动能仍有待修复。 

图 6：M1 增速仍在下降 

    

资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000
2022-09 2023-09亿元

-12

-9

-6

-3

0

3

6

9

12

15
% M1增速-M2增速 M1:同比 M2:同比

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  7 

风险因素 

地方发债进度不及预期，增量政策力度不及预期。 
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在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责

任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪

深 300指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

20％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 

之间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以

下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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