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社融超预期回升，信贷结构有所改善 
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1 可转债周报（9.18-9.22）：权益底部进一步夯

实，转债中线反弹可期 2023-09-25 

2 可转债周报（9.11-9.15）：市场继续磨底，静待

信心修复 2023-09-18 

3 可转债周报（8.28-9.1）：利好政策密集出台，

推动转债行情修复 2023-09-04    

投资要点                                                              

 事件：2023 年 9 月末社会融资规模存量为 372.5 万亿元，同比增长 9%，

增速较上月持平；9 月份社融增量为 4.12 万亿元，同比多增 5638 亿

元；新增人民币贷款 2.31 万亿元，同比少增 1764 亿元。  

 社融增量超预期，政府债券为主要支撑。9 月份社融增量为 4.12 万亿

元，超出市场预期的 3.7 万亿元，同比多增 5638 亿元，社融增量延续

回升态势。但从结构上来看，9 月份社融增量超预期主要由政府债券

融资支撑，受益于地方专项债发行加速，9 月份政府债券净融资 9949

亿元，同比多增 4416 亿元；而人民币贷款对社融增量形成一定拖累，

受制于高基数效应和实体需求恢复偏慢等因素，9 月份新增人民币贷

款 2.54 万亿元，同比少增 310 亿元。往后看，再融资债的发行使得政

府债券融资对社融继续形成支撑。 

 信贷总量低于预期，结构有所改善。 9 月份金融机构新增人民币贷款

2.31 万亿元，同比少增 1764 亿元，低于市场预期的 2.54 万亿元。信

贷总量低于预期，但结构上存在一定边际改善。1）居民部门新增贷

款 8585 亿元，同比多增 2082 亿元，其中居民新增短贷和中长贷同比

分别多增 177 亿元和 2014 亿元，主要受益于地产政策发力显效，使

得居民购房意愿边际回升、提前还贷现象有所缓解；但从高频数据来

看，9 月地产销售数据改善相对有限，后续仍需关注地产政策落地效

果。2）企业部门新增贷款 16834 亿元，同比少增 2339 亿元，其中企

业新增中长期贷款 12544 亿元，同比少增 944 亿元，主要受到高基数

效应和居民用经营贷置换房贷的意愿降低等因素影响。 

 债市：上行空间有限，短期或维持震荡。社融总量虽然超出市场预期，

但主要由政策债券净融资形成支撑，信贷反而形成一定拖累；居民中

长贷虽然同比多增，但地产销售高频数据显示改善相对有限，与之形

成一定背离，因此此前一系列地产政策的效果后续仍有待观察。此外，

再融资债的发行或将继续使得政府债券融资支撑社融增长，可能会对

利率产生一定供给扰动，但出于利息负担的考虑，或将有宽松的货币

政策进行配合。整体来看，实体融资需求回升速度偏慢，经济内生性

动能仍有待修复，我们认为利率上行空间有限，大幅调整的可能性不

大，但由于存在供给扰动、年末止盈需求等不利因素，债市短期或将

维持震荡格局。 

 风险提示：债券供给扰动，汇率变化超预期等。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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