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9月央行货币工具加大投放资金，带动储备货币上升。外汇相关科目波动较大，暗示央行稳汇

率的努力。商业银行总体、对金融、对实体债权均上升。实体融资角度看，表内贷款延续8月

回升趋势。居民短贷平稳、长贷增长显著。企业短贷、中长贷均大幅上升。表外分项多变动不

大。政府融资维持高位对社融有支持，债务发行节奏放慢后，可关注特殊再融资债以及面向基

建债务增量。企业长期流动性稳健仍有利于企业投资改善。地产宽松政策下房屋销售有所回升，

有助于流动性通过居民长贷进入实体经济，但该变动的持续性仍需关注。存款方面，居民稳定、

企业偏弱，财政和非银金偏强。企业定期走弱、活期稳定。实体经济资金再加速从企业流向居

民。M1-M2增速差负值稍有减小，未来仍待改善。降准后货币乘数上升，有助于商业银行扩

表。总体上看，9月广义社融增速回升，但狭义社融增速、表内贷款增速、M2增速、存款增速

仍在放慢，主要指标大幅波动特征不变。国内经济二季度确立底部后持续修复趋势不变。通缩

风险缓解后价格跌幅减小，名义产出也在加速。结合宽信用政策、经济修复带来动力，预计后

期广义社融能够继续缓慢上行趋势，居民和企业信用扩张仍是宽信用核心。

货币和金融体系概况
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一． 9月央行货币政策工具继续加大力度投放资金，明显带动储备货币上升。政府存款略

有下降。外汇占款等相关分项波动增加。

二． 商业银行总体、对金融、对实体经济扩表增速均受到高基数影响继续下降，边际增

量上升。对金融扩表主要是对其他存明显回升的带动。对实体经济扩表则与对企业、

居民债权回升，对政府债权维持高位有关。

三． 短期政府信用增量金额特殊再融资债发行均对信用扩张有支持，但未来债务发行节

奏放慢后影响将下降。居民和企业对信用扩张增量才是宽信用核心。企业信用扩张

恢复后，居民信用绝对增量和增速仍有待改善，也是目前流动性进入实体经济的短

板。

四． 此外，外汇占款增量明显回升但其他国外资产大幅回落，人民币弱势震荡下央行或

正在稳汇率。金融系统扩表增量年内大幅波动的特征不变。

第一层级分析：中央银行至金融体系
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央行资产负债表

当月值 当月变化 当月值 当月变化

总资产 427355 10514 总负债 427355 10514

国外资产 230939 -638 储备货币 363921 10366

：外汇 218095 421 ：其他存款性公司存款 224685 6582

：货币黄金 3855 105 ：货币发行 114478 3041

：其他国外资产 8988 -1164 ：非金融机构存款 24758 743

对政府债权 15241 0 不计入储备货币的金融性公司存款 5771 -1146

：其中对中央政府 15241 0 发行债券 1150 100

对其他存款性公司债权 158157 11321 国外负债 3540 1685

对其他金融性公司债权 1341 -18 政府存款 43979 -728

对非金融部门债权 0 0 自有资金 220 0

其他资产 21677 -151 其他负债 8774 237

央行 - 2023年09月

资产端 负债端

• 央行常规工具=对其他存款性公司债权+其他资产-债券发行-其他负债

• 国外净资产=国外资产-国外负债

• 狭义储备货币= 汇总储备货币-现金-非金存款
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中央银行总资产
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货币当局总资产

环比增量（右轴）

货币当局总资产
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货币当局扩表速度

央行总体扩表增速

• 9月央行资产负债表继续扩张，但同比增速略放慢。
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储备货币情况

储备货币

构成部分

存量

（亿）

同比增速

（%）

当月变化

（亿）

外汇占款 218095 2.33% 421

央行常规工具 169910 12.42% 10833

减：政府存款 43979 0.55% -728

国外净资产 5448 -22.07% -2848

其它 14447 0.92% 1232

储备货币 363921 6.46% 10366

2023/09
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基础货币构成外汇占款
央行常规工具
减：政府存款
国外净资产
其它
汇总储备货币

• 央行货币政策工具继续加大力度投放资金，明显带动储备货币上升。政府存款略有下降。外汇占款等相关分项

波动增加。
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储备货币增量
外汇占款

央行常规工具

政府存款影响储备货币

国外净资产

其它

汇总储备货币

• 国外净资产=国外资产-国外负债
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储备货币同比增速

• 汇总储备货币和狭义储备货币增速均回落。

• M2同比增速则继续下行，货币扩张速度减慢趋势不变。

• 汇总储备货币=外汇占款+央行常规工具-政府存款+国外净资产+其他

• 狭义储备货币= 汇总储备货币-现金-非金存款=其他存款性公司存款
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储备货币季节性
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• 边际上看，汇总储备货币和狭义储备货币增量弱于季节性，但8月份超季节性，近两月平均偏离季节性不多。

• 储备货币继续年内高波动特征，与其他主要指标一致。

209148

213457

230383

217623

211438

231389

213841

218103

224685

190000

195000

200000

205000

210000

215000

220000

225000

230000

235000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

狭义储备货币2020
2021
2022
2023
5年均值

-18728

4309

16926

-12760

-6185

19951

-17548

4262
6582

-30000

-25000

-20000

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000

25000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

狭义储备货币增量

2020
2021
2022
2023
5年均值



8

储备货币变动因素季节性
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• 边际上看，政府存款增量基本稳定，表现超过季节

性，9月支出增加同时融资也大幅上升，有助于10月

支出维持增长。

• 央行常规工具仍在季节性投放的高位。

• 外汇占款增量明显回升，但其他国外资产科目明显

回落，人民币弱势震荡下央行或有直接干预。
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狭义储备货币变动因素
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• 现金发行量季节性上升，略超过季节性增长。

• 非金融公司存款从高位回落。
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项目 规模 同比 当月变化 项目 规模 同比 当月变化

国外资产 230939 2.90% -638 有效准备金 224685 3.90% 6582

OMO 169910 12.42% 10833 损漏:货币发行 114478 10.02% 3041

损漏:政府存款 43979 0.55% -728

损漏:非金融公司存款 24758 15.01% 743

总资产 427355 7.54% 10514 总负债 427355 7.54% 10514

项目 规模 同比 当月变化 项目 规模 同比 当月变化

准备金 228199 3.86% 5718 企业存款 1095234 4.96% 2934

同业资产 374075 12.12% 6247 个人存款 1356228 16.39% 25382

其他金融机构净债权 -4626 6.62% 2949 证券保证金 276078 3.74% -3962

政府债权 528008 13.91% 8576

企业债权 1652637 11.45% 16189

个人贷款 778325 5.48% 8485

主动扩表合计 2958970 10.23% 33250 M2 2896659 10.28% 27316

总资产 4060037 9.22% 40564 总负债 4060037 9.22% 40564

央行 - 2023年09月

资产 负债

资产 负债

其他存款性机构（商行）- 2023年9月

货币层级结构-央行到商业银行

被动项：

主动项：

基础资产：

主动扩表：

• 有效准备金数量继续上升，理论上有助于扩表增速加快。

• 上表中的“有效准备金”此处为央行资产负债表中负债端“其他存款性公司存款”项。事实上，只有该项能够产生货币乘数效应。
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其他存款性公司资产负债表

当月值 当月变化 当月值 当月变化

总资产 4060037 40564 总负债 4060037 40564

国外资产 78213 -812 对非金融机构及住户负债 2541264 26275

储备资产 233424 6021  ：纳入广义货币的存款 2451462 28315

 ：准备金存款 228199 5718    ：单位活期存款 569190 -3883

 ：库存现金 5225 303    ：单位定期存款 526044 6816

对政府债权 528008 8576    ：个人存款 1356228 25382

 ：其中对中央政府 528008 8576  ：不纳入广义货币的存款 51897 -1231

对中央银行债权 159 46    ：可转让存款 18916 -415

对其他存款性公司债权 374075 6247    ：其他存款 32981 -815

对其他金融机构债权 275007 -1173  ：其他负债 37905 -810

对非金融机构债权 1652637 16189 对中央银行负债 155246 11307

对其他居民部门债权 778325 8485 对其他存款性公司负债 122878 987

其他资产 140190 -3016 对其他金融性公司负债 279633 -4122

 ：计入广义货币的存款 276078 -3962

国外负债 15283 869

债券发行 413533 1279

实收资本 56200 190

其他负债 476000 3779

其他存款性公司 - 2023年09月

资产端 负债端

• 本文对金融机构定义与央行一致。

• “其他存”、“商业银行”和“商行”口径等于其他存款性公司。

• “非银金”和“其他金”口径一致，均等于非银金融性公司。
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商行资产负债表扩表速度
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其他存总体扩表增速

对金融系统债权 同比

对实体经济债权 同比

• 总体扩表增速=商业银行总资产同比增速

• 金融系统=其他存债权+非银金债权

• 对非金债权=对政府债权+对企业债权+对居民债权

• 商业银行总体扩表增速继续下降，其中对金融和实体经济扩表增速均放慢。



13

金融机构总体扩表
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• 边际来看，央行资产负债表增量高位继续上升但不及去年同期。

• 商业银行总资产增量超季节性上升，但同样不及去年同期。其中对金融大幅回升，对实体经济也超季节性上升。
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对金融扩表增速
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对其他存款性公司债权同比 对其他金融性公司债权同比

对金融系统债权同比
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其他存对金融扩表

对其他存债权 对其他金债权 对金融债权

• 商业银行对金融系统总体、对其他存扩表，但对非银金缩表幅度加大。

• 存量同比来看，商业银行对金融、对其他存、对非银金扩表增速全面放缓。



15

商业银行对非银金融公司债权债务
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对非银金融公司净债权
对其他金融性公司净债权当月变化

对其他金净债权

• 对非银金债权同比增速略有下降，债务同比增速回落更大。

• 商业银行对非银金净债权负值继续收窄，维持偏向上的趋势。
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对其他金融性公司债权 同比 对其他金融性公司负债 同比
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商业银行对金融扩表季节性

• 边际上看，对金融部门总体、对其他存低位回升，对非银金扩表增量、对非银金净债权均符合季节性。
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商业银行对政府、居民和企业债权增速
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其他存对非金扩表

对政府债权 对企业债权 对居民部门债权 环比增量

• 对实体经济扩表速度下降，主要受到对企业债权增速回落拖累，对政府扩表增速加快，对居民扩表增速小幅

回升。

• 短期政府信用增量金额特殊再融资债发行均对信用扩张有支持，但未来债务发行节奏放慢后影响将下降。居

民和企业对信用扩张增量才是宽信用核心。企业信用扩张恢复后，居民信用绝对增量和增速仍有待改善，也

是目前流动性进入实体经济的短板。

*均为同比，政府债权（红色）位于右轴，其他位于左轴
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政府债权 企业债权

居民债权 对实体经济合计
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商业银行对实体经济部门债权增量

• 边际上看，商业银行对实体经济债权增量超季节性回升，对政府债权增量继续上升，但同比基数回升。对企业

债权回升，但高基数令同比增速承压。对居民债权增量恢复至正常水平后，需关注改善的持续性。
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一． 9月表内贷款和主要分项均继续超季节性上升。居民短贷增量平稳，长贷则在此前脱离

负增长后继续上升。企业短贷、中长贷也大幅上升，斜率与去年同期接近。

二． 票据融资受到表内票据拖累而明显回落，票融与短贷合计的短期融资回升程度低于去年

同期，但绝对量在高位。

三． 广义社融受政府融资维持高位影响加速上升，但狭义社融回落。表外分项多数变动不大，

仅有股票融资明显回落。

四． 融资情况显示，地产宽松政策下房屋销售有所改善，有助于流动性进入实体经济，但仍

需要关注10月房屋销售改善的持续性。企业长期流动性依然稳健，有利于企业投资改善。

五． 实体经济融资数据出大幅波动的特点不变。

第二层级分析：金融体系至实体经济
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新增人民币贷款

9月新增人民币贷款
当月新增

（亿）

同比多增

（亿）

规模占比

（%）

累计新增

（亿）

累计多增

（亿）

上月新增

（亿）

环比多增

（亿）

居民户 8585 2082 37 38500 4400 3922 4663

  其中：短期 3215 177 14 17500 6600 2320 895

  其中：中长期 5470 2014 24 21000 -2200 1602 3868

非金融性公司 16834 -2339 73 156800 12000 9488 7346

  其中：短期 5686 -881 25 39900 7100 -401 6087

  其中：中长期 12544 -944 54 118800 32300 6444 6100

  其中：票据融资 -1500 -673 -6 -3355 -28355 3472 -4972

非银行业金融机构 -1844 -914 -8 -47 -271 -358 -1486

合计 23100 -1600 100 197447 16603 13600 9500
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新增人民币贷款季节性
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• 边际上看，表内贷款和剔除非银金的表内贷款均继续大幅回升，与去年同期水平接近，明显高于5年均值。

• 贷款增量季节性回升同时依然呈现大幅波动的情况，表现基本符合预期。



22

不同期限和部门贷款季节性
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• 短期贷款、中长期贷款、居民贷款、企业贷款继续全面上升。
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不同期限和部门贷款季节性
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• 居民短贷符合季节性。居民长贷此前脱离负增长后继续加速上升，绝对水平升至5年均值以上。在大量地产宽松政策下，

房屋销售有所改善，有助于流动性进入实体经济。但仍需要关注10月房屋销售改善的持续性。

• 企业短贷、中长贷也大幅上升，斜率与去年同期接近，重新回升至5年均值上方。
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票据季节性
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• 边际上看，总体票据出现明显回落，主要是表内票据降幅超季节性导致。表外票据继续超季节性上升。

• 票据融资与企业短贷合并计算的短期融资表现不及季节性，低于去年同期水平。



25

新增社会融资规模

9月社会融资规模
当月新增

（亿）

同比多增

（亿）

规模占比

（%）

累计新增

（亿）

累计多增

（亿）

上月新增

（亿）

环比多增

（亿）

新增人民币贷款 25369 -317 61.5 195200 15 13412 11957

新增外币贷款 -583 130 -1.4 -1365 -74 -201 -382

新增委托贷款 208 -1300 0.5 1057 25 97 111

新增信托贷款 402 593 1.0 639 170 -221 623

新增未贴现银行承兑汇票 2397 2265 5.8 2417 13328 1129 1268

企业债券融资 554 209 1.3 16300 4 2778 -2224

非金融企业境内股票融资 326 -696 0.8 6744 5 1036 -710

政府债券 9920 4387 24.1 59600 1 11759 286

存款类金融机构资产支持证券 -172 20 -0.4 -2115 -9 -135 -37

贷款核销 1799 287 4.4 7452 32 596 1203

合计 41227 5816 100.0 293300 16 31269 9958

2019年12月起，人民银行进一步完善社会融资规模统计，将“国债”和“地方政府一般债券”纳入社会融资规模统计，与原

有“地方政府专项债券”合并为“政府债券”指标。指标数值为托管机构的托管面值。

新口径下的社融可直接视作广义社融，狭义社融=广义社融-政府债
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不同期限企业融资

9月不同期限融资 当月新增（亿） 同比多增（亿） 上月新增（亿） 环比多增（亿） 新增占比（%）

企业短期贷款 5686 -881 -401 6087 28%

已贴现票据 -1500 -673 3472 -4972 -7%

未贴现票据 2397 2265 1129 1268 12%

企业短期融资合计 6583 711 4200 2383 32%

企业中长期贷款 12544 -944 6444 6100 61%

委托贷款 208 -1300 97 111 1%

信托贷款 402 593 -221 623 2%

债券融资 554 209 2778 -2224 3%

股票融资 326 -696 1036 -710 2%

企业中长期融资合计 14034 -2138 10134 3900 68%
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新增社融季节性

• 新口径下的社融可直接视作广义社融，狭义社融=广义社融-政府债
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• 边际上看，央行口径广义社融、排除政府债的狭义社融也出现超季节性上升。
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社融口径下的表内贷款季节性

• 边际上看，社融下的表内贷款增量、以及结合ABS和贷款核销来看的实际新增表内贷款均季节性回升。
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• 实际新增贷款=新增人民币贷款（社融口径下）+贷款核销+存款类金融机构资产支持证券
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表外融资季节性
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• 边际上看，表外分项中委托贷款、信托贷款均有小幅上升。债券融资季节性回落。股票融资则明显弱于季节性。
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其他融资季节性
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• 2019年12月起，人民银行进一步完善社会融资规模统计，将“国债”

和“地方政府一般债券”纳入社会融资规模统计，与原有“地方政府

专项债券”合并为“政府债券”指标。指标数值为托管机构的托管面

值。该数据与Wind中统计的国债+地方专项债+政府支持机构债略有差

异。

• 其他融资方面，政府融资净增量略有回落，但绝对水平仍维持高位。与表内贷款共同支撑广义社融。并且仍对

基建资金端带来刺激作用。



31

一． 广义社融增速回升，但狭义社融增速、表内贷款增速、M2增速、存款增速仍在放慢。

二． 存款方面，居民存款稳定、企业存款偏弱。财政存款和非银金存款偏强。企业存款中主

要是定期存款走弱，活期存款基本稳定。

三． 实体经济资金再度加速从企业部门流向居民部门。

四． M0和M1略超季节性。M1-M2增速差负值稍有减小，绝对水平仍在低位，未来有待改

善。

五． 存款准备金率调降后，理论货币乘数上升，实际货币乘数也超季节性，商业银行扩表动

力加强。

六． 政府融资高位稍有下降但财政存款增量恢复，财政支出可能暂时放慢，预计10月将有加

速。政府融资推动广义社融增长，但“表外”分项资金派生能力有限。表内贷款增长恢

复不足，信用扩张面临阻力仍待进一步消除。

总体：货币总供需和货币派生
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M2、贷款、社融同比增速
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• 广义社融增速回升，但狭义社融增速、表内贷款增速、M2增速、存款增速仍在放慢。

• 政府融资推动广义社融增长，但“表外”分项资金派生能力有限。表内贷款增长恢复不足，信用扩

张面临阻力仍待进一步消除。
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广义货币供应量（M2）等结构

货币供应量构成-2023年9月
当月值

（亿）

当月同比

（%）

当月变化

（亿）

当月环比

（%）

规模占比

（%）

国外净资产 290329 0.7% -4003 -1.4% 8.3%

国内信贷 3206580 10.0% 32786 1.0% 91.7%

   :对政府债权(净) 499270 14.8% 9304 1.9% 14.3%

   :对非金融部门债权 2430961 9.5% 24674 1.0% 69.5%

   :对其他金融部门债权 276348 6.4% -1191 -0.4% 7.9%

货币和准货币(M2) 2896659 10.3% 27316 1.0% 84.7%

  货币(M1) 678444 2.1% -1145 -0.2% 19.8%

    :流通中货币(M0) 109253 10.7% 2738 2.6% 3.2%

    :单位活期存款 569190 0.6% -3883 -0.7% 16.7%

  准货币 2218215 13.1% 28461 1.3% 64.9%

    :单位定期存款 526044 10.1% 6816 1.3% 15.4%

    :个人存款 1356228 16.4% 25382 1.9% 39.7%

    :其他存款 335943 5.3% -3737 -1.1% 9.8%

不纳入广义货币的存款 51897 -12.0% -1231 -2.3% 1.5%

债券 413533 9.4% 1279 0.3% 12.1%

实收资本 56420 -33.0% 190 0.3% 1.7%

其他(净) 78399 40.0% 1228 1.6% --

货币总需求（存款性公司总资产） 3496908 9.2% 28783 0.8% 100.0%

货币总供给（存款性公司总负债） 3418509 6.7% -49616 -1.4% 100.0%
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总体存款与货币供应量
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M1-M2增速差 M1:同比 M2:同比

上图数据采用金融机构存款口径计算

• 边际上看，金融机构口径下的表内存款回升。

• M1-M2增速差负值稍有减小。但绝对水平仍位于低位，未来仍有待改善。
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不同部门存款季节性

62000

7926

29074

-12000

5364

26736

-8093

7877

25316

-20000

-10000

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

新增居民存款 2020

2021

2022

2023

5年均值

-7155

12900

26055

-1408 -1393

20601

-15300

8890

2010

-30000

-20000

-10000

0

10000

20000

30000

40000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

新增企业存款
2020

2021

2022

2023

5年均值

6828
4558

-8412

5028

2369

-10496

9078

-88
-2127

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

新增财政存款
2020
2021
2022
2023
5年均值 10100

-5163

3050 2912 3221

-3320

4130

-7322 -6650

-20000

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

新增非银金融机构存款 2020

2021

2022

2023

5年均值

上图数据采用金融机构存款口径计算

• 边际上看，新增居民存款符合季节性，企业存款弱于季节性。财政存款和非银金存款则强于季节性。

• 政府融资高位稍有下降但财政存款增量恢复，财政支出可能暂时放慢，预计10月将有加速。
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不同期限和部门存款变动趋势（其他存款性公司口径）

• 实体经济资金再度加速从企业部门流向居民部门。
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不同期限和部门存款变动趋势（其他存款性公司口径）
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企业活期存款同比 企业定期存款同比 企业存款合计同比

M2=M1（货币）+准货币

M1=M0（流通中现金）+单位活期存款

准货币=居民存款+单位定期存款+其他存款

M0=央行货币发行-商业银行库存现金

• 商业银行资产负债表口径下，居民存款和企业存款均继续上升。

• 企业存款总体、活期存款、定期存款同比增速则全面下行。

上述数据均采用商业银行资产负债表口径计算
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商业银行新增人民币存款
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上述数据均采用商业银行资产负债表口径计算

• 商业银行新增存款和广义货币存款增量基本呈现季节性上行，但去年同期基数高压制同比。
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不同期限和部门存款季节性
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上述数据均采用商业银行资产负债表口径计算

• 边际上看，个人存款符合季节性，企业存款弱于季节性。

• 企业存款中活期存款符合季节性，定期存款弱于季节性。
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M0、M1、M2季节性
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• 2022年12月起，“流通中货币(M0)”含流通中数字人民币。

• M0增量略超季节性。

• M1增量表现继续稍强于季节性，结合贷款数据来看，

企业现金流仍在改善趋势中。

• M2增量基本符合季节性。总体存款增速稳定。
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M2来源分析

货币(M2)来源分析 当月值 当月同比 当月变化 去年同期

各项贷款 2345925 11.3% 23118 2107582

    ：非银行业金融机构贷款 5773 28.3% -1843 4499

+ 外汇和黄金 221950 37.3% 526 215983

+ 债券净投资 498813 14.0% 10917 422617

+ 股权及其他投资* 192779 2.4% -6055 188241

+ 国际金融机构净资产 4559 3.9% -52 4339

- 存放央行财政存款 43979 0.6% -728 43738

- 其他 344736 18.9% 3290 290035

   货币合计 2875312 10.4% 25892 2604988

信贷收支表 - 2023年09月

*“股权及其他投资”主要包括同业理财，资管计划及股权投资等

资金来源中“其他”包括应付及暂收款、同业往来和未作分类的资金来源以及和未分类的资金运用等轧差

根据金融资产派生存款的性质，用信贷收支表中的部分分项，估算影响M2（资金来源，负债）的影响因素（资金运用，资

产）。

• 9月M2影响因素除贷款外，债券投资、股权投资和其他杂项影响上升。
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货币乘数变动情况

• 实际货币乘数=M2/基础货币

• 理论货币乘数=1/存款准备金率

• 存款准备金率下调后，理论货币乘数上升。

• 实际货币乘数变动幅度表现也超过季节性，商业银行扩表动力加强。
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现金比例变动情况

• 现金比率=央行现金发行/储备货币；广义现金比率=（央行现金发行+非金融机构存款）/储备货币

• 现金比率、广义现金比率强于季节性。（货币发行+非金存款）/M2以及M0/M2符合季节性。
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一． 政府融资加速回升带来短期支持，10月开始需关注特殊再融资债的影响程度。企业融资

回稳并维持在不少于去年同期的稳定水平。居民贷款也已出现短期修复迹象，继续关注

居民中长贷能否维持在季节性水平附近。结合宽信用政策、经济修复带来动力，预计后

期广义社融能够继续缓慢上行趋势。

二． 货币信贷增速差持续下降后，无风险收益率反弹上升，二者持续背离情况有所好转。稳

增长政策加码、经济好转迹象加强、政府融资处于高位均有影响。

三． 国内经济二季度确立底部后持续修复，预计四季度也将维持此改善趋势不变。短期通缩

风险缓解后价格跌幅减小，通胀底部反弹，名义产出正在加速。基本面好转与流动性进

入实体经济相互带动，10月长端利率也进一步反弹，或反映货币信贷增速差和增量差仍

在下行。

总体：广义社融与广义货币



47

广义社融和广义流动性增速

• 2019年12月央行口径调整后（绝对数量和口径调整前可能有差异）：

• 2017年之后，广义社融存量=央行口径社融存量

• 2017年之前，广义社融存量=央行狭义社融存量+政府债券托管量

• 广义流动性=广义社融存量+外汇占款
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广义流动性存量
狭义社融
政府债
外汇占款
广义流动性
广义流动性同比 右轴

• H1广义社融冲高回落，Q维持高位Q2开始下行，信用扩张持续走弱至Q3形成阶段性底部后缓慢恢复。

• 政府融资加速回升带来短期支持，10月开始需关注特殊再融资债的影响程度。企业融资回稳并维持在不少于去年同期的稳定水平。居

民贷款也已出现短期修复迹象，继续关注居民中长贷能否维持在季节性水平附近。结合宽信用政策、经济修复带来动力，预计后期广

义社融能够继续缓慢上行趋势。
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广义社融和广义流动性季节性

67200

30400

50500

9300

14700

40300

3200

28400

38900

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

广义社融环比增量
2020

2021

2022

2023

5年均值

6.87

3.03

5.22

0.93

1.46

4.02

0.33

2.82

3.93

0

1

2

3

4

5

6

7

8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

广义流动性环比增量
2020

2021

2022

2023

5年均值

• 边际上看，广义社融和广义流动性增量超季节性上升，且高于去年同期水平。
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流动性差额情况

• 货币信贷增速差（窄）=M2同比-广义社融同比。（窄口径，表示资金进入虚拟经济）

• 货币信贷增量差（窄）=M2增量-广义社融增量。

• 宽口径货币信贷增速差继续下降，增量差则弱于季节性，且仍低于5年均值水平，虚拟经济流动性继续收缩。
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货币信贷增速差（右轴） 广义社融同比 M2同比
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流动性差额与无风险利率

• 货币信贷增速差持续下降后，无风险收益率反弹上升，二者持续背离情况有所好转。受到稳增长政策加码，经济好转

迹象加强。政府融资处于高位，且特殊再融资债开始发行。上述因素均是影响无风险利率上行的因素。

• 国内经济二季度确立底部后持续修复，预计四季度也将维持此改善趋势不变。短期通缩风险缓解后价格跌幅减小，通

胀底部反弹，名义产出正在加速。基本面好转与流动性进入实体经济相互带动，10月长端利率也进一步反弹，或反映

货币信贷增速差和增量差仍在下行。
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货币信贷增速差（窄） :M2YOY-狭义社融YOY

10年国债收益率 右轴，逆序
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货币信贷增速差（窄） :M2YOY-广义社融YOY

10年国债收益率 右轴



谢 谢！

方正中期期货有限公司

北京市朝阳区东三环北路38号院1号楼泰康金融大厦22层 100026

方正中期期货有限公司

北京市朝阳区东三环北路38号院1号楼泰康金融大厦22层 100026


