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[Table_Summary]  新增社融同比多增明显，但新增人民币贷款少增。从社融存量看，9月末，社

融存量同比增长 9%，与前值持平。从社融增量看，9 月社会融资规模增量为

4.12 万亿元，比上年同期多 5638亿元，其中对实体经济发放的人民币贷款增

加 2.54 万亿元，同比少增 310 亿元。9 月对实体经济发放的人民币贷款环比

回升明显，但同比少增，稳健的货币政策仍然支持实体经济复苏。 

 政府债券同比多增明显，表外融资占比回升。从社融结构看，在贷款占比回升

背景下，直接融资占比回落，政府债券仍是直接融资的主要贡献项，9 月新增

政府债券融资 9949 亿元，同比多增 4416 亿元；9 月企业债券融资新增 662

亿元，同比多增 317亿元；非金融企业境内股票融资 327亿元，同比少增 695

亿元。表外融资占比较上月回升，新增未贴现银行承兑汇票增加。 

 新增企业中长期贷款仍高，居民中长贷回暖。9月份人民币贷款增加 2.31万亿

元，同比少增 1764亿元，企业贷款增加 16730亿元，同比少增 2498 亿元，

企业部门中长期贷款和短期贷款虽然同比少增，但仍处于高位，环比及同比

2021 年都有多增。后续在政策效果逐渐显现，生产持续复苏等促进下，新增

企业贷款预计仍在较高水平。9月，住户贷款增加 8685亿元，同比多增 2191

亿元，环比 8月多增 2847亿元，在消费政策及房地产政策提振下，居民贷款

有所好转，其中居民短期贷款增加 3215 亿元，同比多增 177 亿元，9 月部分

地方促消费政策，居民短期贷款明显好转；中长期贷款增加 5470 亿元，同比

多增 2014亿元，在近期较密集的房地产刺激下，居民中长期贷款也有所好转。

后续居民贷款在促消费及房地产政策效果显现作用下，预计将持续向好。 

 M2增速延续回落，居民存款同比多增。9月，M2同比增长 10.3%，增速比上

月末回落 0.3个百分点。9月人民币存款增加 2.24万亿元，同比少增 3895亿

元，其中财政性存款同比少减 2673亿元；住户存款增加 25316亿元，同比多

增 1422亿元；非金融企业存款增加 2010亿元，同比少增 5639亿元。M1与

M2 剪刀差较上月收敛 0.2 个百分点。后续货币政策仍将坚持稳健取向，但下

月基数回升，预计 M2 增速继续回落。 

 风险提示：国内需求不及预期，房地产市场较弱。 
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9 月，新增社融超预期，新增人民币贷款不及市场预期，直接融资占比有所回落，其中

政府债券融资仍是主要贡献项。贷款方面，企业部门中长期贷款和短期贷款虽然同比少增，

但仍处于高位，环比及同比 2021 年都有多增；居民部门短期贷款及中长期贷款都有所增加，

居民端信心较上月有所回升，后续在促消费、稳房地产政策发力下有望继续回暖。 

1 新增社融同比多增明显，但新增人民币贷款少增 

新增人民币贷款同比少增，不及市场预期。 9 月末社会融资规模存量为 372.5 万亿元，

同比增长 9%，与前值持平。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%，增速回落 0.2 个百分点。从结构看，9 月末对实体经济发放的人民币贷款余

额占同期社会融资规模存量的 62.5%，同比高 1 个百分点，环比 8 月占比持平。从社融增量

看，1-9 月，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。9 月单月，

社会融资规模增量为 4.12 万亿元，比上年同期多 5638 亿元。其中，对实体经济发放的人民

币贷款增加 2.54 万亿元，同比少增 310 亿元，环比 8 月多增 11964 万亿元。9 月对实体经

济发放的人民币贷款环比回升明显，但同比少增，稳健的货币政策仍然支持实体经济复苏。 

9 月 25 日，央行货币政策委员会召开 2023 年三季度例会，货币政策定调方面，央行指

出“要持续用力、乘势而上，加大宏观政策调控力度，精准有力实施稳健的货币政策，搞好

逆周期和跨周期调节，更好发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，着力扩大内需、提振

信心，加快经济良性循环，为实体经济提供更有力支持”。与二季度相比新增强调“逆周期”

调节，不仅要“扩大内需”还要“提振信心”。此外，央行还指出要“加大已出台货币政策

实施力度”，表态释放出积极信号。10 月 11 日，央行召开 2023 年研究工作视频会议，全

面总结 2022 年以来中国人民银行研究系统工作，分析当前经济金融形势，部署近期重点研

究任务，要求树立“大研究”观念。总的来看，货币政策和财政政策持续对实体经济恢复形

成支持，预计在密集政策利好下，企业和居民信心有望继续恢复，支持信贷较暖。 

图 1：社融存量同比增速持平  图 2：9 月新增社融同比多增 
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2 政府债券同比多增明显，表外融资占比回升 

从社融结构看，直接融资占比继续回落，新增政府债券规模较大。 9月，新增人民币贷

款占同期社会融资规模增量的比重为 61.59%，较上月回升 18.66 个百分点；9 月新增信贷

占比回升，在此背景下，直接融资占比较上月有所回落，9 月新增直接融资 10938 亿元，同

比多增 4038 亿元，环比少增 4555 亿元。9 月新增直接融资占同期社会融资规模增量的

26.55%，较 8 月回落 23.05 个百分点。从分项看，政府债券新增量较多，是直接融资的主

要贡献项。9 月新增政府债券融资 9949 亿元，在去年和前年专项债发行前置下，同比多增

4416 亿元，环比 8 月少增 1810 亿元，较 2021 年同期多增 1883 亿元，整体看处于高位。

10 月 9 日，据中国债券信息网公布，2023 年重庆市地方政府再融资一般债券（六期至九期），

本批次债券发行总规模 421.9 亿元，继内蒙古打响化债第一枪后，全国多地相继跟进，特殊

再融资债券发行加速，截至目前，内蒙古、天津、辽宁、云南、重庆、广西先后宣布特殊再

融资债发行计划，其中内蒙古 663.2 亿、天津 210 亿、辽宁 870.42 亿，云南 533 亿元、重

庆 421.9 亿元、广西 498 亿元，合计规模为 3196.52 亿元，募集用途为偿还存量债务。截至

9 月底今年用于项目建设的新增专项债发行规模达到 3.3 万亿，完成已下达额度的 90%，专

项债发行已完成大部分计划。近期地方已开始储备谋划 2024 年专项债项目。按照监管要求，

2024 年专项债投向整体保持 10 大领域不变，但一些细项发生变化，保障性安居工程领域新

增城中村改造、保障性住房两个投向。此外，专项债作资本金领域新增供气、供热两个领域

至 15 个。9 月份全国地方债共计发行规模为 7701.07 亿元，其中新增一般债 620 亿元、新

增专项债 3569 亿元。企业债券方面，9 月企业债券融资新增 662 亿元，同比多增 317 亿元，

环比少增 2036 亿元，但较 2021 年同期少增 475 亿元，后续在市场趋稳下，企业债券融资

或向好。9 月，非金融企业境内股票融资 327 亿元，同比少增 695 亿元，环比少增 709 亿元，

较 2021 年同期少增 445 亿元。 

表外融资占比较上月回升，新增未贴现银行承兑汇票增加。9 月，表外融资新增 3007

亿元，同比多增 1558 亿元，环比多增 2002 亿元，表外融资占整体社会融资总量的比例为

7.3%，占比较上月回升 4.1 个百分点。9 月未贴现银行承兑汇票增加 2396 亿元，同比明显

多增 2264 亿元，环比多增 1267 亿元；委托贷款增加 208 亿元，同比少增 1300 亿元，环比

多增 111 亿元；信托贷款增加 403 亿元，同比多增 594 亿元，环比多增 624 亿元。 

图 3：9 月直接融资各分项表现  图 4：9 月表外融资分项表现 
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3 新增企业中长期贷款仍高，居民中长贷回暖 

企业中长期贷款岁同比少增，但仍处于高位，短期贷款也为同样趋势。 1-9 月，人民币

贷款增加 19.75 万亿元，同比多增 1.58 万亿元。9 月份，人民币贷款增加 2.31 万亿元，同

比少增 1764 亿元。分部门看，1-9 月，企（事）业单位贷款增加 15.68 万亿元，其中，短

期贷款增加 3.99 万亿元，中长期贷款增加 11.88 万亿元，票据融资减少 3355 亿元。9 月单

月看，企（事）业单位贷款增加 16730 亿元，同比少增 2498 亿元，环比 8 月多增 7215 亿

元，同比 2021 年同期多增 6603 亿元，企业新增信贷仍在较高位置，与近期较密集的稳增

长政策有关。其中从贷款结构看，9 月，企业短期贷款增加 5686 亿元，同比少增 881 亿元，

环比 8 月多增 6087 亿元，较 2021 年同期多增 3860 亿元；中长期贷款增加 12544 亿元，

同比少增 944 亿元，环比多增 6100 亿元，较 2021 年同期多增 5596 亿元；票据融资减少

1500 亿元，同比多减 673 亿元，环比多减 4972 亿元，较 2021 年同期多减 2853 亿元。稳

增长政策频出，9 月制造业采购经理人指数较上月回升 0.5 个百分点至 50.2%，高于市场预

期，传统开工旺季下，产需两端持续改善。从需求端看，9 月新订单指数为 50.5%，较 8 月

上升 0.3 个百分点，连续两个月扩张，国内需求稳中有增，外需下滑势头放缓。从生产端看，

天气影响减弱，开工旺季下企业生产进一步加快，9 月生产指数较 8 月升高 0.8 个百分点至

52.7%，连续 4 个月扩张。后续在政策效果逐渐显现，生产持续复苏等促进下，新增企业贷

款预计仍在较高水平。 

居民端中长期贷款和短期贷款同比多增。1-9 月，住户贷款增加 3.85 万亿元，其中，短

期贷款增加 1.75 万亿元，中长期贷款增加 2.1 万亿元。9 月单月，住户贷款增加 8685 亿元，

同比多增 2191 亿元，环比 8 月多增 2847 亿元，在消费政策及房地产政策提振下，居民贷

款有所好转。从结构看，居民短期贷款增加 3215 亿元，同比多增 177 亿元，环比多增 895

亿元，9 月部分地方促消费政策，居民短期贷款明显好转；中长期贷款增加 5470 亿元，同

比多增 2014 亿元，环比多增 3868 亿元，在近期较密集的房地产刺激下，居民中长期贷款

也有所好转。据中原地产研究院统计，9 月全月，各地累计发布房地产调控政策高达 175 次。

其中核心政策是 8 月底 9 月初各地开始井喷的“认房不认贷”政策。截至目前，已有超过

60 个城市明确执行“认房不认贷”政策。同时，广州、天津、西安、厦门、苏州、长沙、成

都等城市减少了限购区域，南京、合肥、济南、青岛等二线以下城市全面取消限购，各地落

实差异化限贷政策，公积金支持政策仍是各地因城施策的主要手段。当下我国房地产市场供

求关系发生重大变化，房地产相关政策正在持续优化调整中，从各项政策来看，我国供给侧

和需求侧房地产政策优化调整，并且落实速度快于预期。此外，10 月 10 日，金融监管总局

向各地监管局、各类金融机构下发了《关于金融支持恢复和扩大消费的通知》，引导各类金

融机构深耕消费金融细分市场，开发多元消费场景，提升零售服务质量，满足居民合理消费

信贷需求，通过差异化的金融服务更好地为实体经济服务。后续居民贷款在促消费及房地产

政策效果显现作用下，预计将持续向好。 
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图 5：居民部门中长期贷款同比多增  图 6：企（事）业单位票据贷款同比少增 
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4 M2 增速延续回落，居民存款同比多增 

剪刀差收窄，M1、M2 同比增速都继续回落。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。9 月末，本

外币存款余额 286.6万亿元，同比增长 9.7%。人民币存款余额 281万亿元，同比增长 10.2%，

增速分别比上月末和上年同期低 0.3 个和 1.1 个百分点。1-9 月，人民币存款增加 22.48 万

亿元，同比少增 2737 亿元。其中，住户存款增加 14.42 万亿元，非金融企业存款增加 4.52

万亿元，财政性存款增加 6738 亿元，非银行业金融机构存款增加 958 亿元。9 月份，人民

币存款增加 2.24 万亿元，同比少增 3895 亿元。其中，住户存款增加 25316 亿元，同比多

增 1422 亿元；非金融企业存款增加 2010 亿元，同比少增 5639 亿元；财政性存款减少 2127

亿元，同比少减 2673 亿元；非银行业金融机构存款减少 6650 亿元，同比多减 3845 亿元。

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。M1 与 M2 剪刀差为 8.2 个百分点，较上月收敛 0.2 个百分点。后续货币政

策仍将坚持稳健取向，但下月基数回升，预计 M2 增速继续回落。 

图 7：9 月 M2增速回落  图 8：9 月财政存款同比少减 
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