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投资要点： 

9月社融存量增速降幅收窄。2026 年 9 月新增社融 3.55 万亿元，同比多

增 192 亿元；社融存量同比增速 7.1%，较上月小幅回落 0.1 个百分点。

结构上看，9 月社融同比多增主要受到政府债券融资支撑，人民币贷款同

比少增仍是主要拖累项。 

人民币贷款同比少增。当月社融口径人民币贷款增加 1.27 万亿元，同比

少增 3342 亿元。冲量诉求下，季末银行信贷投放环比季节性改善，但同

比表现仍然偏弱。结构上看： 

企业部门信贷边际改善。9 月企业短期贷款增加 4600 亿元，同比少增

2500 亿元，结合票据融资同比少减 3526 亿元来看，供给端票据融资对企

业短贷形成一定替代。当月企业中长期贷款增加 8900 亿元，同比仅少增

200 亿元，较 8 月明显改善。一是生产景气度在 9 月有所回暖。9 月制造

业 PMI 重回荣枯线以上，生产分项扩张明显，节前备货等需求回升对企业

融资形成支撑；二是稳增长政策持续发力。9 月新增专项债发行进度加

快、新型政策性金融工具开始投放，均对企业中长期贷款需求形成一定拉

动。 

居民部门信贷延续偏弱。9 月居民短期贷款减少 900 亿元，同比少增

2321 亿元。一方面，以旧换新对耐用品的消费需求的透支效应，仍拖累

居民短贷需求；另一方面，近期部分银行上调个人经营贷利率并压降相关

规模，部分机构实际放款利率已超过 4%，亦对居民短期贷款需求形成一

定压制。居民中长期贷款增加 874 亿元，同比少增 1626 亿元。9 月 30 大

中城市商品房成交面积同比下降 10.8%，其中仅一线城市同比增长

6.9%，二线、三线城市同比分别下降 19.4%和 16.3%。一线城市成交相

对较好，我们理解，或主要与今年一线城市陆续提高住房公积金贷款额

度，降低综合房贷利率对刚需购房形成支撑有关。但该部分需求主要体现

为低总价商品房，购房贷款以住房公积金贷款为主，统计上计入委托贷

款，并不直接体现为金融机构口径的居民中长期贷款，因此居民中长贷表

现仍然偏弱。 

政府债券融资同比多增。9 月新增政府债券 1.5 万亿元，同比多增 3438

亿元。主要受到当月国债到期规模较少以及新增专项债发行进度有所加快

的支撑。当月国债净融资同比多增 905 亿元，新增专项债同比多增 2073

亿元。今年政府债发行进度整体偏慢，叠加债务结存限额转增等因素，四

季度政府债或将持续为社融提供有效支撑。 
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外币贷款同比多增。9 月新增外币贷款 349 亿元，同比多增 478 亿元，可

能与当月进口增速偏强，企业进口付汇需求增加有关。委托贷款同比多

增。9 月新增委托贷款 802 亿元，同比多增 519 亿元。一方面，可能与新

型政策性金融工具开始投放有关。部分资金通过股东借款的形式投入项

目。相关基金委托政策性银行向项目公司股东提供借款，带动委托贷款增

加；另一方面，公积金贷款需求边际改善亦对委托贷款形成一定支撑。未

贴现银行承兑汇票同比少增。9 月未贴现银行承兑汇票增加 2153 亿元，

同比少增 1081 亿元，主要与季末银行加大收票力度，票据被贴现至表内

有关。 

M1增速回落。9 月 M1 同比增长 3.2%，较上月回落 0.9 个百分点。或主

要受 9 月资本市场调整、市场风险偏好边际回落影响，资金活化程度有所

减弱。9 月非银存款亦减少 1.9 万亿元，同比多减 8500 亿元。 

M2增速小幅回落。9 月 M2 同比增长 7.2%，较上月回落 0.3 个百分点。

一是信贷派生仍然偏弱，新增人民币贷款同比少增，银行体系通过信贷派

生存款的能力受限；二是财政存款同比少减 4100 亿元，财政资金向企业

和居民存款转化力度偏弱，亦对 M2 形成一定拖累。 

政策加力有望支撑四季度社融企稳。往前看，一是货币端，PSL 利率下调

至 1.5%，支持范围扩展至“六张网”，叠加科技创新和技术改造再贷

款、支农支小再贷款额度增加，有助于降低重点领域融资成本、拓宽重大

项目和薄弱环节的融资渠道，为后续信贷投放提供支撑；二是准财政端，

8000 亿元新型政策性金融工具已启动投放，项目资本金补充有望撬动配

套贷款及后续债券融资；三是财政端，5500 亿元地方政府债务结存限额

已安排使用，其中 2500 亿元专项债重点支持在建项目和“六张网”等领

域。叠加四季度政府债发行提速，相关政策效果有望逐步显现，对社融企

稳形成有效支撑。 
 

风险提示：宏观经济不及预期，地产销售不及预期，美国货币政策超预

期，地缘政治风险超预期。 
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图1 9月金融数据 

 

资料来源：Wind，联储证券研究院 
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