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总量相对强劲、财政仍有空间 
  
9 月金融数据点评 
  
动态来看，广义赤字回落为政府债继续带动社融提供空间，且全年经济目标
完成压力减小，年内调整赤字的必要性有限。 

 9 月社融总量增长较为强劲，同比多增约 5789 亿元。主要多增项为政府
债券和未贴现银行承兑汇票。人民币贷款虽然同比略有少增，但住户中
长期贷款同比多增较为明显。 

 住户中长期贷款同比多增，在多大程度上反映新房市场销售改善，有待
与 9 月商品房销售数据相互印证。 

 在降准条件下，M2 和 M1 增速均有所回落，或与基础货币投放放缓有关，
二者增速的“剪刀差”略有收窄，反映居民的储蓄倾向至少没有进一步
强化。 

 从社融存量来看，政府债券和住户贷款增速提高，特别是政府债券增速
提高明显。 

 后续政府债券增速或仍有提高空间。近期，一般公共财政支出和政府性
基金支出增长均有所放缓，广义赤字（公共财政赤字与政府性基金赤字
之和）也持续回落。截至今年 8 月，近 12 个月加总的广义赤字约 7.2 万
亿元。如果假设今年名义 GDP 增长 5%左右，则全年广义赤字应超过 7.6

万亿元，今年后 4 个月广义赤字有一定反弹空间。 

 后续保持财政支出强度，可能采取的方式包括提前下达明年地方政府债
限额和扩大财政赤字。从 7-8 月生产端数据(工业增加值和服务生产指数)

来看，3 季度 GDP 同比增速可能较 2 季度略有回落，但考虑去年 2 季度
的低基数效应，3 季度景气实际上要明显好于 2 季度，实现全年 5%增速
目标的条件更加充分，扩大财政赤字的必要性有限。 

 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国
际地缘政治紧张局势升级等。 
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事件： 

人民银行 10 月 13 日发布 2023 年 9 月金融数据。9 月末，广义货币(M2)余额 289.67 万亿元，同比增

长 10.3%，增速分别比上月末和上年同期低 0.3 个和 1.8 个百分点；狭义货币(M1)余额 67.84 万亿元，

同比增长 2.1%，增速分别比上月末和上年同期低 0.1 个和 4.3 个百分点；初步统计，9 月末社会融资

规模存量为 372.5 万亿元，同比增长 9%。其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 232.78 万亿元，

同比增长 10.7%；2023 年前三季度社会融资规模增量累计为 29.33 万亿元，比上年同期多 1.41 万亿

元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 19.52 万亿元，同比多增 1.55 万亿元。 

 

点评： 

9月社融总量增长较为强劲，同比多增约 5789亿元，主要多增项为政府债券和未贴现银行承兑汇票。

其中，政府债券同比多增约 4416 亿元，未贴现银行承兑汇票同比多增 2264 亿元。人民币贷款同比

少增约 310 亿元，企业债券同比多增 405 亿元，股票融资同比少增 695 亿元。 

人民币贷款虽然同比略有少增，但住户中长期贷款同比多增较为明显。其中，住户中长期贷款同比

多增 2014 亿元，企业中长期贷款同比少增 944 亿元，短期贷款及票据融资同比少增 1377 亿元。这

说明随着一系列政策措施见效，居民住房贷款需求出现一定回暖。但住房贷款与新房市场和二手房

市场成交情况均有关联，新房市场成交改善对于上游房地产投资的改善效应更加突出。住户中长期

贷款同比多增在多大程度上反映新房市场销售改善，还有待与 9 月商品房销售数据相互印证。 

 

图表 1. 九月社融增量相对强劲 

 
资料来源：Wind，中银证券 

 

在降准条件下，M2 和 M1 增速均有所回落，可能与基础货币投放放缓有关，二者增速的“剪刀差”

略有收窄，反映居民的储蓄倾向至少没有继续强化。9 月 M2 和 M1 分别同比增长 10.3%和 2.1%，

增速分别较前月回落 0.3 和 0.1 个百分点。 

从社融存量看，政府债券和住户贷款同比增速提高，特别是政府债券增速提高明显。9 月社融存量

同比增长 9%，增速与前月持平。如此前报告预计，政府债券存量同比增速应可达到 12%以上（本月

为 12.2%），改善最为明显。住户贷款增速有小幅改善。企业融资增速则有小幅回落。 
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图表 2. 三大部门社融存量增速 

 
资料来源：Wind，中银证券 

 

后续政府债券增速或仍有提高空间。近期，一般公共财政支出和政府性基金支出增长均有所放缓，

截至今年8月，12个月滚动加总的一般公共支出和政府性基金支出分别约 26.7万亿元和 9.5万亿元。

其中，政府性基金支出放缓趋势较为明显。 

 

图表 3. 一般财政收支趋势  图表 4. 政府性基金收支 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

广义赤字（公共财政赤字与政府性基金赤字之和）也持续回落。截至今年 8 月，12 个月滚动加总的

广义赤字约 7.2 万亿元。如果假设今年名义 GDP 增长 5%左右，考虑 3%的预算赤字率和 3.8 万亿元

的新增地方政府专项债额度，则全年广义赤字应超过 7.6 万亿元。今年后 4 个月广义赤字仍有一定

的反弹空间。 

后续保持财政支出强度，可能采取的方式包括提前下达明年地方政府债务限额和扩大财政赤字。从

7-8月的生产端数据(工业增加值和服务生产指数)来看，3季度GDP同比增速可能较2季度略有回落，

但考虑去年 2 季度的低基数效应，3 季度景气实际上明显好于 2 季度。实现全年 5%增速目标的条件

更加充分，扩大财政赤字的必要性有限。 
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2022 年全年 GDP 实际增长 3%，按照今年 GDP 实际增长 5%左右的目标，今年 GDP 相对于 2021 年

应累积增长8%左右。今年上半年GDP实际同比增长5.5%，考虑去年上半年GDP实际同比增长2.5%，

则今年上半年的 GDP 增速基本符合今年 5%左右的经济增长目标。但是去年 2 季度的 GDP 实际增速

仅 0.4%，今年 2 季度 GDP 实际增速为 6.3%，与 2021 年 2 季度相比，两年同比增长 6.8%。去年 3、

4 季度的 GDP 实际增速分别提升至 3.9%和 2.9%，今年 3、4 季度分别仅需要同比增长 4.1%和 5.1%

即可确保达到今年的经济增长目标。结合 7-8 月高频的生产端数据，以及 9 月制造业 PMI 重返扩张

区间、服务业景气回升等迹象，3 季度 GDP 同比增速超过 4%的压力并不大。 

 

图表 5. 广义财政赤字(12 个月滚动加总)  图表 6. GDP 增速与生产端指标 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国际地缘政治紧张局势升级等。 
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