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投资要点

事件：2023年 10月 13日，中国人民银行公布 2023年 9月份金融数据显示：

2023年 9月新增人民币贷款 2.31万亿元，预期为 2.5万亿元，同比少增 1600
亿元；社会融资规模增量为 4.12万亿元，预期为 3.7万亿元，比上年同期多 5638
亿元；社融增速 9.0%，前值 9.0%；M2 同比增长 10.3%，预期 10.6%，前值

10.6%；M1同比增长 2.1%，预期 2.4%，前值 2.2%。

对此我们点评如下：

9月金融数据基本符合预期，反映出此前一系列稳增长政策效果开始显现。

一是受地产销售端政策放松的提振，带动居民中长期信贷投放。二是因专项债

发行提速，政府融资继续发力支撑社融多增。不过也需要注意的是，M1增速持

续回落、M2-M1 剪刀差仍处高位，反映了资金活化意愿仍有待提高，此外 10
月初票据利率再度下滑也反映实体经济修复进程并非一帆风顺。

往后看，一是关注企业的内生融资动力。虽然制造业 PMI 连续 4个月反弹，

但目前企业盈利能力仍偏弱，企业扩产动力还不强。二是关注房地产市场修复

是否具有持续性。从 9月以来的数据来看，房地产销售改善情况冷热不均，在

“认房不认贷”政策发布后，一线城市出现了短时的回暖，9月下半月开始逐

步回落，而二三线城市的销售未显明显改善。因此，后续实体融资需求仍需要

关注政策发力的情况及效果。

风险提示：经济复苏强度不及预期，居民、企业信心不足，信贷增长不及预

期，国内政策稳增长力度不及预期等。
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事件：

2023年 10月 13日，中国人民银行公布 2023年 9月份金融数据显示：

2023年 9月新增人民币贷款 2.31万亿元，预期为 2.5万亿元，同比少增 1600亿元；

社会融资规模增量为 4.12万亿元，预期为 3.7万亿元，比上年同期多 5638亿元；

社融增速 9.0%，前值 9.0%；M2 同比增长 10.3%，预期 10.6%，前值 10.6%；M1 同比

增长 2.1%，预期 2.4%，前值 2.2%。

核心观点：

9月金融数据基本符合预期，反映出此前一系列稳增长政策效果开始显现。一是受地产销

售端政策放松的提振，带动居民中长期信贷投放。二是因专项债发行提速，政府融资继续发力

支撑社融多增。不过也需要注意的是，M1增速持续回落、M2-M1剪刀差仍处高位，反映了资

金活化意愿仍有待提高，此外 10月初票据利率再度下滑也反映实体经济修复进程并非一帆风

顺。

往后看，一是关注企业的内生融资动力。虽然制造业 PMI连续 4个月反弹，但目前企业盈

利能力仍偏弱，企业扩产动力还不强。二是关注房地产市场修复是否具有持续性。从 9月以来

的数据来看，房地产销售改善情况冷热不均，在“认房不认贷”政策发布后，一线城市出现了

短时的回暖，9月下半月开始逐步回落，而二三线城市的销售未显明显改善。因此，后续实体

融资需求仍需要关注政策发力的情况及效果。

1. 居民中长贷改善

信贷方面，9月新增人民币贷款 2.31万亿元，同比少增 1600亿元。其中，居民信贷改善，

同比多增 2082 亿元。而受高基数影响，企业信贷同比少增 2339亿元。

分部门来看，在中长贷的助推下，9月居民信贷明显反弹，新增贷款 8585 亿元，同比多

增 2082亿元。其中，短期贷款增加 3215亿元，小幅高于去年同期。中秋、国庆双节助推居民

消费旅游需求，9月居民短贷需求得到一定刺激。9月新增居民中长贷 5470 亿元，同比多增

2014亿元，占据 9月居民信贷的主要增量，表现亮眼，或是稳地产政策显现出一定效果。8月

底以来地产需求端放松政策持续出台，叠加一线城市陆续放宽“认房不认贷”等限制，带来部

分积压购房需求的释放。另外一方面，存量房贷利率统一调整后，居民利息负担减少，提前还

贷动力或有所减弱，9月 RMBS条件早偿率指数中枢较 8月继续下行。

但也应当看到，居民贷款新增的改善幅度较之以往地产热度较高的年份来说是比较温和的.
从销售情况来看，一线城市出现了短时的回暖，9月下半月开始逐步回落，而二三线城市的销

售未显明显改善，因此单月信贷改善的可持续性仍需进一步观察。

企业信贷同比少增，主要是去年同期高基数原因所致。9月新增企业贷款 16834亿元，同

比少增 2339亿元。其中新增企业短贷、中长贷分别为 5686亿元、12544亿元，同比分别少增

944亿元和 880亿元。虽然 9月新增企业信贷同比回落，但绝对值并不低，新增企业贷款绝对

规模仅低于 2022年同期（2022年同期企业贷款受政策性金融工具提振），依然是历史同期次

高值。9月财政继续发力，专项债发行规模较大，或撬动配套的基建项目融资需求得到一定提
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振。而且 9月也是三季度末银行考核时点，在政策推动下，银行可能会主动加大信贷投放力度。

图 1：9月新增信贷规模情况（亿元） 图 2：9月新增信贷分项情况（亿元）

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部 资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部

图 3：9月 30 大中城市商品房成交面积情况（万平方

米）

图 4：9月 RMBS条件早偿率指数中枢较 8月继续下行

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部 资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部

2. 政府融资继续发力支撑社融多增

直接融资方面，9月社融的主要增量来源于 8月类似，主要由政府债券融资贡献。具体来

看，9月实体信贷增加 2.54万亿元，同比少增 310亿元；企业债券融资增加 750 亿元，同比

多增 405亿元；IPO节奏放缓后，企业股票融资持续回落，股票融资同比少增 695亿元。

9月政府债券融资新增 9949亿元，同比多增 4416亿元，支撑 9月社融多增，主因三季度

以来专项债发行提速。鉴于目前地方政府专项债发行已接近尾声，预计特殊再融资债或将会是

四季度政府债券发行的主力，进一步对社融增长形成支撑。随着化债政策的积极落地，根据中

国债券信息网信息显示，截至 10月 13日，全国共有 17省市地方政府已经披露了超 7200亿

元特殊再融资债的发行计划。我们认为，10月在政府融资继续发力的支撑下，社融新增规模有

望进一步向好。
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表外融资中，票据融资同比大幅增加。9月新增委托贷款 208亿元，同比少增 1300亿元。

主因去年同期通过政策性开发性金融工具给重大项目补充资本金，部分以委托贷款的形式注资

导致去年 9月委托贷款基数高增。9月企业票据融资规模同比大幅反弹，新增未贴现汇票 2396
亿元，同比多增 2264亿元，创年内最高值。不过，由于表外票据规模与银行冲量需求高度相

关，因此波动较大，后续的持续性仍需观察。

图 5：9月新增社融规模情况（亿元）

资料来源：iFinD, 华宝证券研究创新部

图 6：9月社融存量增速情况（%） 图 7：9月社融结构情况（亿元）

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部
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图 8：9月表外三项融资情况（亿元） 图 9：9月政府债券融资规模情况（亿元）

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

3. M2-M1剪刀差维持高位

9月新增人民币存款 2.24万亿元，同比少增 3900亿元。其中，新增企业存款 2010 亿元，

同比少增 5639 亿元；新增财政存款减少 2127亿元，同比少减 2673 亿元；新增非银存款减少

6650亿元，同比多减 3845亿元。

9月新增居民存款 25316亿元，同比多增 1422亿元，居民存款同比小幅多增，可能与理

财到期及赎回有一定的关系，此外也反映出居民储蓄转化为消费的动力还需增强。

M2-M1剪刀差小幅减小，仍处历史高位。9月末 M2与 M1同比增速分别为 10.3%和 2.1%，

增速分别较上月回落 0.3和 0.1个百分点。M2和 M1增速差为 8.2个百分点，虽然较上月小幅

减小 0.2 个百分点，但仍位于历史高位，反应出当前资金活化程度还是不够。此外，M1 同比

增速连续 5个月下滑，也反映了企业的信心仍有待恢复。

图 10：9月 M2-M1剪刀差有所收窄（%）

资料来源：iFinD, 华宝证券研究创新部
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图 11：9月新增存款规模情况（亿元） 图 12：9月非银、财政、企业和居民部门新增存款情况

（亿元）

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部 资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部

4. 风险提示

经济复苏强度不及预期，居民、企业信心不足，信贷增长不及预期，国内政策稳增长力度

不及预期等。
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