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9 月社融存量增速下行 0.1pct 至 7.1%，人民币信贷和政府债券是 9 月社融的主要贡献项 

9 月新增社融 3.55 万亿，同比多增 192 亿，新增规模与过去五年同期均值 3.57 万亿相差不大。社融存量增速继续下

行 0.1pct 至 7.1%，M2、M1 增速分别下行 0.9pct、0.3pct 至 3.2%、7.2%。拆分结构来看，新增人民币贷款、政府债

融资是本月社融的主要贡献项，分别新增 1.27 万亿、1.53 万亿，前者同比少增 3342 亿、后者同比多增 3438 亿。 

企业中长贷增速下行斜率放缓，不过信用周期下行的趋势可能暂未改变 
9 月企业中长贷较去年同期仅小幅少增 200 亿，但票融依旧是企业部门的最大贡献项。9月企业部门新增信贷 1.29 万

亿、同比小幅多增 700 亿，新增规模略低于过去五年同期均值 1.46 万亿。拆分来看：①中长贷同比小幅少增 200 亿

至 8900 亿，9月末转贴利率最高上行至 0.6%、一改前期紧贴 0.5%运行的态势，说明季末可能仍有一定投放需求。这

可能与 9月 PMI 边际有所呼应，加之前期投放的新型政策性金融工具可能迅速拉动一定配套融资，带动季末中长期贷

款企稳。②企业短贷同比少增 2500 亿至 4600 亿，基本符合季末回升的季节性。③票融同比大幅少减 3526 亿至-500

亿，末企业中长贷投放虽然边际好转，但是银行仍有票融冲量需求。 

信贷脉冲增速小幅回升 1 个百分点，企业中长贷增速下行斜率边际放缓。9 月企业中长贷余额增速继续下行 0.06 个

百分点至 6.01%，本月下行斜率较上月边际放缓；信贷脉冲也小幅上行 1个百分点。除了 9月 PMI 边际回升以外，近

期建筑业 PMI 同比趋势值也呈现出斜率放缓、底部企稳的趋势，一定程度上对企业中长贷的拖累也减弱。 

不过企业信用下行方向或许暂未改变，企业部门信用增速均继续回落。9月企业债券同比少增 561 亿至-425 亿，叠加

企业中长贷来看，9 月企业部门信用增速回落 0.13 个百分点至 6.74%，下行斜率边际加快。显示当前内生融资需求偏

弱的方向可能尚未改变，基本面小周期见顶的逻辑还未被证伪，目前对债市仍然有利。 

8 月地产托底政策成效有限，居民部门扩表意愿仍然偏弱 
9 月居民部门新增贷款为 0亿、同比少增 3890 亿，新增规模为历史同期新低。其中短贷负增长 900 亿、同比少增 2321

亿，为历史同期首次负增长；居民中长贷新增 874 亿、同比少增 1626 亿，新增规模远低于过去几年同期均值。 

今年“金九”成色不甚理想。9月 30 大中城市新房销售面积同比增速大幅回落至-11%，较 8 月-3%的降幅扩大、较 2025

年 9 月 14%的增速也明显回落。二手房市场成交可能更为活跃，但问题在于二手房市场的成交可能并不能带来居民信

贷的显著增长。8月虽有地产托底修复政策出台，但难以支撑成交放量，今年“金九”成色明显不如去年。 

后续政府债券项将继续支撑社融 

今年前期政府债发行偏慢，而且注资特国发行靠后，因此和去年政府债发行节奏略有错位。往后看，年内四季度还有

2.09 万亿国债、1.93 万亿地方债待净融资，较过去几年四季度净融资规模偏高，因此年内政府债券项可能对社融转

为持续支撑，社融增速下行斜率可能放缓、甚至可能阶段性止跌回升。 

综上，9月社融在政府债错位支撑的背景下实现小幅同比多增，后续四季度政府债待融资规模较往年四季度偏高，年

内政府债对社融转为支撑，社融存量增速下行斜率大概率放缓、甚至有可能转为阶段性企稳上行。信贷方面，9月 PMI

边际回升叠加建筑业 PMI 趋势值底部企稳支撑企业中长贷不再大幅下滑，企业中长贷同比增速下行斜率也较 8月略有

放缓；不过从我们跟踪的企业部门信用增速来看，信用周期向下的趋势可能仍未改变。一揽子政策已经落地，后续进

入政策观察期，总体来看企业和居民部门自发修复动能依旧偏弱，注意政策性金融工具能否在年内及时形成配套信贷

融资，以及地产相关政策会否推动居民部门信贷边际好转。 

风险提示 
政策超预期、测算误差、历史经验不适用 
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9 月社融存量增速下行 0.1pct 至 7.1%。2026 年 10 月 14 日央行公布 9月金融数据，9月
新增社融 3.55 万亿，同比多增 192 亿，新增规模与过去五年同期均值 3.57 万亿相差不
大。社融存量增速继续下行 0.1pct 至 7.1%，M2、M1增速分别下行 0.9pct、0.3pct 至 3.2%、
7.2%。 

人民币信贷和政府债券是 9月社融的主要贡献项。拆分结构来看，新增人民币贷款、政府
债融资是本月社融的主要贡献项，分别新增 1.27 万亿、1.53 万亿，前者同比少增 3342
亿、后者同比多增 3438 亿。除此外，未贴现银票新增 2153 亿、新增规模相对较多，委托
贷款、股票、外币贷款对社融亦有正向贡献，但是新增规模偏低。信托贷款、企业债券本
月负增长 478 亿、425 亿。 

图表1：9月新增社融基本符合季节性，亿  图表2：9月人民币贷款、政府债券对社融贡献较大，亿 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表3：9月社融各细分项同比、环比变化 

单位：亿元 同比 环比 2026-09 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 

社 

融 

  表内融资 -2,864 12,127 13,088 961 -5,811 18,105 5,082 -3,822 31,942 8,422 49,484 

      人民币贷款 -3,342 12,187 12,739 552 -5,896 17,650 4,965 -4,006 31,522 8,458 49,016 

      外币贷款 478 -60 349 409 85 455 117 184 420 -36 468 

  表外融资 -1,102 2,099 2,477 378 -778 -1,344 -722 -5,696 801 -1,626 6,097 

      委托贷款 519 573 802 229 -22 243 -90 -283 -284 -181 -192 

      信托贷款 -540 -245 -478 -233 -226 -503 53 -129 -173 310 -4 

      未贴现银票 -1,081 1,771 2,153 382 -530 -1,084 -685 -5,284 1,258 -1,755 6,293 

  直接融资 3,036 2,116 15,564 13,448 18,840 12,323 14,214 14,396 15,996 15,990 15,088 

      企业债券 -561 -3,137 -425 2,712 4,536 4,012 1,680 4,520 3,910 1,522 5,033 

      股票 159 19 658 639 1,128 628 298 835 428 454 291 

      政府债券 3,438 5,234 15,331 10,097 13,176 7,683 12,236 9,041 11,658 14,014 9,764 

  其他融资 - - - 730 639 3,510 775 452 2,406 323 256 

      ABS - - - -176 -159 322 -241 -128 -132 -56 -99 

      贷款核销 - - - 906 798 3,188 1,016 580 2,538 379 355 

  社融增量 192 18,914 35,491 16,577 14,068 33,671 20,293 6,238 52,240 23,837 72,185 

    同比 环比 2026-09 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 

人 

民 

币 

  企业 700 10,300 12,900 2,600 -1,300 15,000 6,400 3,900 26,600 14,900 44,500 

      票据融资 3,526 -1,500 -500 1,000 3,757 1,144 5,570 12,429 -1,911 -350 -8,739 

      短期 -2,500 6,200 4,600 -1,600 -2,500 8,200 1,000 -4,600 14,800 6,000 20,500 
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贷 

款 

      中长期 -200 5,700 8,900 3,200 -2,300 5,600 -200 -4,100 13,500 8,900 31,800 

  居民 -3,890 2,029 0 -2,029 -4,603 2,646 -1,412 -7,869 4,909 -6,507 4,565 

      短期 -2,321 319 -900 -1,219 -3,400 1,061 -840 -4,462 1,956 -4,693 1,097 

      中长期 -1,626 1,696 874 -822 -1,202 1,584 -571 -3,408 2,953 -1,815 3,469 

  非银 863 -1,049 -1,485 -436 279 -1,426 -862 1,745 -1,693 -105 -1,882 

  人民币贷款增量 -2,100 10,200 10,800 600 -3,400 16,100 5,200 -100 29,900 9,000 47,100 
 

来源：iFind，国金证券研究所 

对于本月社融，我们提示以下三点： 

1） PMI 边际回升叠加建筑业 PMI 趋势值底部企稳，企业中长贷增速下行斜率放缓，不过
企业部门信用周期下行的趋势可能暂未改变。 

9 月企业中长贷较去年同期仅小幅少增 200 亿，但票融依旧是企业部门的最大贡献项。9
月企业部门新增信贷 1.29 万亿、同比小幅多增 700 亿，9 月新增规模略低于过去五年同
期均值 1.46 万亿。 

拆分来看：①中长贷同比小幅少增 200 亿至 8900 亿、略低于过去五年均值 1.03 万亿，9
月末转贴利率最高上行至 0.6%，一改前期紧贴 0.5%运行的态势，说明季末可能仍有一定
投放需求。这可能与 9 月 PMI 回升 0.3 个点至 50.1、时隔两月再次重返临界值以上有所
呼应，加之前期投放的新型政策性金融工具可能迅速拉动一定配套融资，带动季末中长期
贷款企稳。②企业短贷同比少增 2500 亿至 4600 亿，基本符合季末回升的季节性，不过新
增规模略低于过去五年同期均值 5156 亿。③票融同比大幅少减 3526 亿至-500 亿，从同
比增幅来看，9月票融其实是企业部门信贷同比多增的唯一支撑项，体现出季末企业中长
贷投放虽然边际好转，但是银行仍有票融冲量需求。 

图表4：9月末国股行 6M 转贴利率向上突破 0.5%，%  图表5：9月新增企业短贷基本符合季节性，亿 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

信贷脉冲增速小幅回升 1个百分点，企业中长贷增速下行斜率边际放缓。9月企业中长贷
余额增速继续下行 0.06 个百分点至 6.01%，本月下行斜率较上月边际放缓（8月下行 0.16
个百分点）；我们跟踪的信贷脉冲（12M 企业中长贷/12M GDP 同比增速）在 9月也小幅上
行 1个百分点至-22%。 

除了 9月 PMI 边际回升以外，近期建筑业 PMI 同比趋势值也呈现出斜率放缓、底部企稳的
趋势。此指标近几年和企业中长贷增速走势一致性较高，原因可能在于近两年蓬勃发展的
新质生产力对贷款依赖度偏低，地产、基建等信贷依赖度偏高的传统重资产行业走弱使得
建筑业 PMI 趋势值和企业中长贷均走弱。因此，建筑业 PMI 趋势值在近期出现企稳，可能
一定程度上对企业中长贷的拖累也边际减弱。 
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图表6：9月信贷脉冲增速小幅上行 1个百分点，%  图表7：近期建筑业 PMI 趋势值呈现企稳倾向，% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

不过企业信用下行方向或许暂未改变，企业部门信用增速均继续回落。9月企业债券同比
少增 561 亿至-425 亿，叠加企业中长贷来看，9月企业部门信用增速回落 0.13 个百分点
至 6.74%，下行斜率边际加快。显示当前内生融资需求偏弱的方向可能尚未改变，基本面
小周期见顶的逻辑还未被证伪，目前对债市仍然有利。 

图表8：企业部门信用增速仍在下行 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

2） 8 月地产托底政策成效有限，居民部门扩表意愿仍然偏弱。 

9 月居民部门新增贷款为 0亿、同比少增 3890 亿，新增规模为历史同期新低。拆分来看：
①居民短贷负增长 900 亿、同比少增 2321 亿，为历史同期首次负增长。②居民中长贷新
增 874 亿、同比少增 1626 亿，新增规模远低于过去几年同期均值。 

今年“金九”成色不甚理想。9月 30大中城市新房销售面积同比增速大幅回落至-11%，较
8 月-3%的降幅扩大、较 2025 年 9 月 14%的增速也明显回落。二手房市场成交可能更为活
跃，但是问题在于二手房市场的成交可能并不能带来居民信贷的显著增长，买方借贷、卖
方还贷的背景下，居民部门整体信贷可能变动不大。因此虽然 8月有地产托底修复政策出
台，但难以支撑成交放量，今年“金九”成色明显不如去年。9月底又有地产需求端政策
出台，后续可以持续观察政策落地效果。 
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图表9：9月居民短贷历史同期首次负增长,亿  图表10：9 月 30 大中城市商品房销售回落 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3） 后续政府债券项将继续支撑社融 

今年前期政府债发行偏慢，而且注资特国发行靠后，因此和去年政府债发行节奏略有错位，
9月政府债同比多增 3438 亿至 1.53 万亿，是本月社融最主要的支撑项，新增规模也基本
位于历史同期高位。 

往后看，年内四季度还有 2.09 万亿国债、1.93 万亿地方债（考虑 5500 亿的结存额度、
且结存额度在四季度全部使用）待净融资，较过去几年四季度净融资规模偏高，因此年内
政府债券项可能对社融转为持续支撑，社融增速下行斜率可能放缓、甚至可能阶段性止跌
回升。 

图表11：9 月政府债券项为历年同期新高，亿  图表12：今年四季度剩余待净融资政府债规模偏高，亿 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

综上，9月社融在政府债错位支撑的背景下实现小幅同比多增，后续四季度政府债待融资
规模较往年四季度偏高，年内政府债对社融转为支撑，社融存量增速下行斜率大概率放缓、
甚至有可能转为阶段性企稳上行。信贷方面，9月 PMI 边际回升叠加建筑业 PMI 趋势值底
部企稳支撑企业中长贷不再大幅下滑，企业中长贷同比增速下行斜率也较 8 月略有放缓；
不过从我们跟踪的企业部门信用增速来看，信用周期向下的趋势可能仍未改变。一揽子政
策已经落地，后续进入政策观察期，总体来看企业和居民部门自发修复动能依旧偏弱，注
意政策性金融工具能否在年内及时形成配套信贷融资，以及地产相关政策会否推动居民部
门信贷边际好转。 

 

风险提示 

政策超预期。信贷投放规模、速度可能受到政策态度影响。 

测算误差。静态测算结果可能无法预测未来市场动态变化。 
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扫码获取更多服务 

历史经验不适用。市场环境复杂多变，历史经验可能不适用于未来债市情况。 
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