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事件： 

央行 10 月 13 日公布 9 月初步核算金融数据：9 月末，社会融资规模存

量为 372.5 万亿元，同比增长 9%；当月新增 4.12 万亿元，比上年同期

多 5789 亿元；M2 余额 289.67 万亿元，同比增长 10.3%；M1 余额 67.84

万亿元，同比增长 2.1%。 

核心观点： 

 社融平稳增长，结构有待改善。9 月，社融存量同增 9%（前值 9%）。

当月新增 4.12 万亿元，同比多增 5789 亿元。主要贡献项是政府债

券和未贴现银行承兑汇票，当月分别新增 9949 和 2396 亿元，分别

同比多增 4416 亿元和 2264 亿元。 

 信贷投放继续回暖，“企业”不弱、“居民”好转 

企业贷款绝对水平不弱，市场信心有待提振。9 月，企（事）业单位

人民币短期贷款增加 5686 亿元，同比少增 881 亿元；中长期贷款新

增 12544 亿元，同比少增 944 亿元；票据融资减少 1500 亿元，同

比多减 673 亿元。企业贷款同比少增，但实际绝对水平并不低，一

是受到去年同期基数较高影响，去年政策性开发性金融工具带动下

基建等领域中长期贷款快速增长；二是前期企业贷款持续多增提前

透支了部分需求，今年前三季度企（事）业单位新增贷款 15.68 万

亿元，同比多增 1.2 万亿元，中长期贷款新增 11.88 万亿元，同比多

增 3.23 万亿元，对贷款新增贡献较大；三是实体经济融资需求有待

进一步提振，今年 1—8 月份民间固定资产投资同比下降 0.7%，市

场信心有待凝聚。 

房地产调控政策调整优化，居民贷款需求有所回暖。9 月，住户人民

币短期贷款增加 3215 亿元，同比多增 177 亿元。一方面是中秋国庆

长假来临，叠加各地多举措提振消费，居民消费贷款需求旺盛；另

一方面，降低存量首套房贷利率政策落地，平均降幅 0.73 个百分点，

有效提升了居民消费能力。住户中长期贷款增加 5470 亿元，同比多

增 2014 亿元，是连续两个月同比少增后转多增。一方面是 8 月底以

来全国房地产政策调整优化，“认房不认贷”、首付比例下调、部分

核心城市优化限购政策等促进核心城市房地产市场有所回暖，刺激

居民住房贷款需求回升；另一方面，存量房贷利率调降，居民提前
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还房贷动力减弱。 

 政府债发行加速，对社融形成持续较强支撑。9 月，政府债券净融资

9949 亿元，同比多增 4416 亿元。今年 1-9 月，新增一般债和专项

债分别发行 6482、34487 亿元，分别占全年新增额度的 90%和

90.8%，扣除中小银行补充资本专项债后，四季度仍有较多新增空间。

此外，据澎湃新闻统计，截至 10 月 13 日各省公布的特殊再融资债

拟发行规模已超过 7200 亿元，由于特殊再融资债主要用于置换地方

隐性债务，不属于新增对实体经济支持，因此从总量上看对供给冲

击有限，从形式上会导致贷款向政府债券转换，预计政府债净融资

对社融的支撑作用持续较强。 

 经济运行的积极信号不断增加，内生动能有待进一步增强。9 月制造

业 PMI 为 50.2%，比上月增加 0.5 个百分点，重返扩张区间；8 月

工业企业营业收入在连续三个月下降后首次实现正增长，利润由降

转增；8 月出口数量由降转正为 5.9%，9 月继续提升至 7.9%。但房

地产等领域销售回暖的可持续性要进一步观察，需求不足仍是经济

发展的主要制约因素之一，市场信心需进一步恢复，经济内生动能

有待进一步增强。10 月 13 日人民银行金融统计数据新闻发布会中，

提及下阶段“货币政策应对超预期挑战和变化还有充足空间和储备，

将继续做好逆周期调节，为激活经济内生动力和活力营造适宜的货

币金融环境”，预计货币政策将适度宽松，保持流动性合理充裕。同

时提出“聚焦重点，对结构性矛盾突出领域加大支持”，预计货币政

策将更好发挥结构性功能，引导金融资源向重点领域和薄弱环节倾

斜。 

 风险提示    房地产修复不及预期；全球经济预期下调；疫情反复；

消费反弹不及预期；政府债券发行进度不及预期；国际地缘政治冲

突。 
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