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9 月金融数据点评
好于预期的数据从哪来？
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事项：

9 月份，新增社会融资规模 3.55 万亿元，同比多增 192 亿元；新增人民币贷款 1.08 万亿元，同比少增 2100

亿元。

评论：

图1：金融数据分项一览

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

结论：9 月金融数据总体好于市场预期，开年后持续走弱的局面有所缓和。但结构上，政府债券支撑社融

季末回升，非政府部门融资需求仍然较弱。社融新增 3.55 万亿元、同比多增 192 亿元；信贷新增 1.08 万

亿元，但同比仍少增 2100 亿元。企业中长贷是贷款端主要支撑，居民端暂时停止缩表；M1 回落至 3.2%、

与 M2 的剪刀差重新走阔至 4.0 个百分点；财政资金投放加快，9 月财政缺口预计冲高。值得注意的是，新

型政策性金融工具开始落地，9月投放规模或许显著超过部分测算，达 3000 亿左右。

展望后续，10 月低基数下金融数据同比读数有望延续改善。去年 10 月新增贷款 2200 亿元、新增社融 8178

亿元，基数偏低。四季度新型政策性金融工具 9 月启动首批投放后将持续发力，叠加近期的购房贷款贴息

政策，对企业中长期贷款和居民按揭能构成一定支撑。但在实体融资需求实质性回暖之前，贷款余额与社

融存量同比的下行趋势将会持续。

具体看，9 月数据：
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社融季末回升，主要靠政府债支撑。9 月新增社融 3.55 万亿元，同比多增 192 亿元；政府债券净融资 1.53

万亿元、同比多增 3438 亿元，是同比转正的主要支撑；扣除政府债券的非政府融资同比少增 3246 亿元，

显示实体融资需求仍然较弱。此外，当月新型政策性金融工具集中落地，交叉比对公开信息发现，其投放

规模或达 3000 亿元左右（其中直接公布的约 1000 亿元为民间投资），即非政府融资中亦含有政策驱动的

成分。

信贷季末回升超预期，居民端停止缩表。9 月新增人民币贷款 1.08 万亿，高于市场预期，同比少增 2100

亿元，贷款余额增速降至 4.8%、续创新低；企业中长贷是主要支撑，居民贷款净增为零，结束了连续两个

月的缩表。

总体来看，信用扩张中枢下移的趋势尚未扭转。政府债券融资放量叠加财政存款下降，财政资金季末投放

加快；受去年同期基数效应影响，M1 增速回落至 3.2%、与 M2 的剪刀差重新走阔。10 月低基数下同比读数

有望改善，随着政策效果逐步显现，四季度信贷有望边际修复。

解读：

 社融：政府债为主要支撑，非政府融资仍弱

9 月新增社融 3.55 万亿元，较 8 月的 1.66 万亿元明显回升，同比多增 192 亿元，基本持平于过去五年同

期约 3.57 万亿元的均值；月末社融存量同比增长 7.1%，较上月回落 0.1 个百分点，继续创 2003 年有数据

以来的新低。结构上，政府债券净融资 1.53 万亿元，占新增社融的 43.1%，同比多增 3438 亿元，贡献度

达 1791%，是社融同比转正的主要支撑。9 月是社融季节性回升月份，当月环比增加约 1.89 万亿元，明显

高于过去五年同期平均的约 0.74 万亿元。各科目对同比增量的贡献排序：政府债券（+3438 亿元）、外币

贷款（+478 亿元）、直接融资（-402 亿元）、非标（-1102 亿元）、人民币贷款（-3342 亿元）1。

图2：社融的季节性 图3：新增社融及结构

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理

 信贷：季末回升超预期，居民端停止缩表

信贷季末回升，高于市场预期。9月新增人民币贷款 1.08 万亿元，高于市场普遍预期的约 9900 亿元，但

低于过去五年同期约 1.86 万亿元的均值，同比少增 2100 亿元；9 月末贷款余额同比增长 4.8%，较上月回

落 0.1 个百分点，继续创有数据以来新低。

居民端暂时停止缩表。9 月居民部门贷款净增为零，结束 7-8 月连续两个月的净减少：短期贷款减少 900

亿元、中长期贷款增加 874 亿元，分别同比少增 2321 亿元和 1626 亿元；9 月末落地的房贷贴息政策对按

1
ABS 和贷款核销两项尚未公布。
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揭需求的提振效果尚待观察。

企业贷款同比多增，中长贷为主要支撑。企业部门贷款增加 1.29 万亿元，同比多增 700 亿元：中长期贷

款增加 8900 亿元，同比仅少增 200 亿元，是当月企业端信贷的最主要支撑；短期贷款增加 4600 亿元，同

比少增 2500 亿元；票据融资减少 500 亿元，季末未现票据冲量特征，一定程度上显示主管部门认为 9 月

企业贷款处于合理区间。非银金融机构贷款减少 1485 亿元。

图4：信贷的季节性 图5：新增人民币贷款及结构

资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理

图6：企业中长贷的季节性 图7：新增人民币贷款分项结构对比

资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理

 非标、直接融资与政府债券

非政府融资需求仍然较弱。扣除政府债券后，9 月非政府融资约 2.02 万亿元，同比少增 3246 亿元：社融

口径人民币贷款增加 1.27 万亿元，同比少增 3342 亿元；直接融资增加 233 亿元，同比少增 402 亿元，主

要是企业债券净融资减少 425 亿元、同比少增 561 亿元，一定程度上与信贷投放形成“跷跷板”，可能主

要与城投化债有关；而境内股票同比依然维持多增（159 亿元）；非标融资增加 2477 亿元，同比少增 1102

亿元，其中委托贷款增加 802 亿元、同比多增 519 亿元，反映新型政策性金融工具投放加快，信托贷款减

少478亿元，未贴现银行承兑汇票增加2153亿元。前9个月债券与股票融资合计占社融增量的比重为49.5%，

仍高于贷款占比。
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图8：非政府债增速继续创新低 图9：政策性金融工具带动委托贷款高增

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理

 4. 货币与存款：财政资金季末投放加快

M1 增速回落，剪刀差重新走阔。9 月 M2 同比增长 7.2%，较上月回落 0.3 个百分点，低于市场普遍预期的

7.45%，主要受信贷派生偏弱拖累；M1 同比增长 3.2%，受基数影响回落 0.9 个百分点，与 M2 的剪刀差重

新走阔至 4.0 个百分点。

存款端，财政资金季末投放加快，非银存款流出。9 月新增人民币存款 1.77 万亿元，同比少增 4400 亿元：

财政存款减少 4300 亿元、同比多减 4100 亿元，与政府债融资放量合计的单月财政赤字显著扩大，显示季

末财政支出大幅提速；居民存款增加 2.4 万亿元、同比少增 5600 亿元；企业存款增加 1.31 万亿元、同比

多增约 3900 亿元；非银存款减少 1.91 万亿元、同比多减 8500 亿元，是存款端的主要拖累。

图10：广义货币增速 图11：社融与 M2 剪刀差

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理
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图12：财政存款余额仍然高企 图13：单月的财政缺口有季末冲量的特征

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理

 风险提示

海外流动性收紧超预期，增量政策效果不及预期。

相关研究报告：

《通胀数据快评-PPI 大幅高于预期》 ——2026-10-14

《9 月进出口数据点评——出口广谱走强，年末压力渐增》 ——2026-10-14

《十一假期数据点评-旅游目的地“极化”背后》 ——2026-10-10

《9 月非农数据点评-就业风向突变，政策航向难改》 ——2026-10-04

《9 月 PMI 数据解读-季末回暖，政策续力》 ——2026-09-30
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