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[Table_Summary]  摘要：总体来看，9月社会融资规模存量同比增长 7.1%，增速较上月放缓 0.1

个百分点，单月新增社融 3.55 万亿元，同比多增 177 亿元，政府债券融资大

幅多增是主要支撑。9月政府债券融资新增 1.54万亿元，同比多增 3469亿元，

专项债发行明显提速，前期政策性金融工具陆续投放，财政托底作用逐步显现；

但 1—9月政府债券净融资仍同比少增约 1.16万亿元，全年专项债发行进度略

慢于去年，四季度政府债融资仍有支撑。企业债券融资单月转负，净融资减少

393 亿元，同比多减 529亿元，但 1-9月累计净融资同比多增约 1.18万亿元，

直接融资仍有一定韧性。间接融资方面，9月人民币贷款增加 1.27万亿元，同

比少增 3347 亿元。企业中长期贷款同比少增幅度明显收窄，政策性金融工具

对配套融资的带动作用开始显现，但企业投资需求仍偏弱；居民贷款增量为 0，

消费需求不足、房地产成交走弱及提前还贷继续制约居民信贷扩张。展望后续，

政府债融资及政策性金融工具有望继续支撑社融，企业中长期贷款或边际改

善，但居民信贷修复仍需时间，社融改善仍较依赖政策发力。存款端，9 月人

民币存款同比少增 4400 亿元，居民存款少增、非银存款同比多减，反映居民

资金配置及季末资金流动变化。9月末 M2、M1同比分别增长 7.2%、3.2%，

增速均有所回落，M2-M1剪刀差扩大至 4.0个百分点，货币活化程度有所下降。

后续财政资金拨付和配套融资落地有望支撑企业存款，但信贷增速下行仍制约

货币派生，预计 M2 保持一定韧性，M1 修复仍取决于实体需求改善。 

 社融存量增速放缓，增量政策效应有待释放。从社融存量看，2026 年 9 月，

社会融资规模存量同比上升 7.1%，增速相比上月放缓 0.1 个百分点。从社融

增量看，9月单月的社会融资规模增量为 3.55万亿元，同比多增 177亿元。9

月单月的人民币贷款增加 1.27万亿元，同比少增 3347亿元。本月社融同比多

增主要由政府债券融资大幅多增带动，反映出专项债发行提速、前期政策性金

融工具陆续投放，财政对实体经济的支持作用逐步显现。从信贷结构看，企业

贷款同比多增，主要受企业中长期贷款和票据融资同比少减支撑，低基数效应

亦有一定影响。居民贷款则继续承压，消费需求偏弱、房地产成交表现不足制

约居民加杠杆意愿，叠加提前还贷等因素，居民信贷需求仍显不足。9 月 29

日，货币与财政政策同步推出增量措施，央行下调 PSL利率并扩大支持领域，

同时增加科技创新、技术改造和支农支小再贷款额度；财政自 10 月 1 日起对

符合条件的新发放首套住房商业性个人住房贷款实施贴息。两项政策有望通过

支持企业投资、改善居民购房需求，带动企业中长期贷款和居民中长期贷款增

长，并通过财政资金投放及配套融资对社融形成支撑。四季度社融增速有望在

政府债放量与 PSL、房贷贴息等政策工具协同发力下保持平稳，结构上或逐步

从“政府驱动”向“政企协同”过渡。企业和居民中长期贷款有望边际改善，

但信贷需求修复仍需时间。 

 财政托底支撑政府债融资，企业债融资季节性回落。从社融结构看，2026年 9

月，直接融资新增 1.56万亿元，同比多增 3099亿元，主要受政府债券融资支

撑。从分项看，政府债融资方面，9月政府债融资新增 1.54万亿元，同比多增

3469 亿元。今年 1-9月，政府债券净融资约 10.30万亿元，同比仍少增约 1.16
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万亿元，显示单月融资支撑增强，但累计规模仍低于去年同期。今年财政前置

发力节奏与去年形成差异，超长期特别国债和新增专项债在 9月迎来阶段性集

中发行，政府债券净融资对社融增速的拉动力度有所提升。截至 10月 16日，

今年 1.3 万亿元超长期特别国债全部发行完毕，进度与去年持平。9 月单月，

地方政府新增专项债发行 6204 亿元，同比涨幅扩大至 50.18%，发行进度

80.62%，略慢于去年同期。专项债三季度发行节奏明显提速，单季发行规模

创年内新高，但全年进度仍略慢于去年，主要原因是项目储备与资金需求之间

的匹配存在时滞。企业直接融资方面，9月单月企业债券净融资减少 393亿元，

同比多减 529亿元。企业债券融资单月转负，一方面源于 9月为信用债发行传

统淡季，季节性因素带动发行规模回落；另一方面也由于此前企业债融资需求

集中释放后，市场进入阶段性休整。但 1-9月企业债券净融资约 2.75万亿元，

同比多增约 1.18 万亿元，单月表现偏弱与累计融资改善并存。非金融企业境

内股票融资同比多增 159亿元至 658亿元，股权融资延续改善态势。表外融资

方面，表外融资增加 2479 亿元，同比少增 1100 亿元。其中，委托贷款增加

804 亿元，同比多增 521亿元，9月新型政策性金融工具落地为委托贷款提供

了增量支撑。信托贷款减少 478亿元，同比多减 540亿元。未贴现银行承兑汇

票新增 2153 亿元，同比少增 1081 亿元。银行季末票据冲量推动票据融资从

表外转向表内，未贴现票据同比少增，主要是表内票据对表外融资替代所致。

往后看，政府债方面，截至 10月 15日，今年地方政府专项债已发行 3.64万

亿元，年内剩余发行额度为 7592亿元。结合 10月 9日公布的 5500亿元地方

政府债务限额盘活安排，四季度政府债融资仍有一定支撑。跨季后理财资金回

流、到期偿付压力减轻，企业债净融资有望由负转正。委托贷款受益于新型政

策性金融工具“股东借款”的投放，或将延续多增。 

 低基数支撑票据融资，消费与地产低迷拖累居民信贷。企业端，2026年 9月，

企（事）业单位贷款增加 1.29 万亿元，同比多增 700 亿元。其中，企业短期

贷款增加 4600 亿元，同比少增 2500 亿元，主要源于去年短贷冲量形成的高

基数，叠加票据融资同比大幅少减，对短贷形成替代效应。企业中长期贷款增

加 8900 亿元，同比少增 200 亿元，但少增幅度已由上月的 1500 亿元收窄至

200 亿元。这一改善主要源于当月政府债券供给增加、政策性金融工具对配套

贷款的撬动作用开始显现。然而在投资需求偏弱背景下，企业扩张性融资意愿

仍显不足，中长期信贷尚未形成有效支撑。票据融资减少 500亿元，同比少减

3526 亿元，主要受去年同期低基数影响（去年同期净减少 4026亿元），同时

也体现银行季末票据冲量行为。非银贷款减少 1485亿元，同比少减 863亿元。

居民端，9月居民贷款增量为 0，同比多减 3890亿元。其中，居民短期贷款减

少 900 亿元，同比多减 2321 亿元，主要与居民消费及分期需求偏弱有关。9

月狭义乘用车零售同比降约 28%，大件消费对短贷的支撑不足；同时银行防

控风险主动收缩信用卡、消费贷供给，也对短贷形成压制。居民中长期贷款增

加 874 亿元，同比少增 1626 亿元。9 月我国 30 大中城市成交面积为 652.33

万平方米，同比下降 10.75%，降幅较上月扩大 4.44个百分点，房价与收入预

期尚未趋势性改善，制约了居民加杠杆意愿。往后看，新型政策性金融工具投

放有望带动配套贷款增加，叠加去年同期低基数，企业中长期贷款同比或将修

复；但 10 月表内票据迎来到期高峰，可能对信贷总量形成对冲。居民端，购

房贴息政策落地带动一线成交回暖，但低线需求偏弱，居民中长期贷款难以大

幅回升。综合来看，10月新增信贷同比或仍少增，结构改善优先于总量回升。 

 存款结构分化加剧，货币活化程度下降。从存款端来看，2026 年 9 月，人民

币存款增加 17700亿元，同比少增 4400亿元。分存款类型看，居民存款增加

2.4 万亿元，同比少增 5600 亿元。居民存款少增主要受两方面因素驱动：一

是债券市场阶段性走强，部分居民存款向表外资管产品分流；二是居民预期改

善乏力、提前还贷现象仍然存在。非金融企业存款增加 1.31 万亿元，同比多

增 3906 亿元，新型政策性金融工具加速投放，带动配套资金流入企业账户。

财政存款减少 4300亿元，同比少减 4100亿元。9月政府债券净融资同比多增
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约 3438 亿元，资金先流入财政账户导致财政存款同比少减，扣除这一因素后

仍少减约 662 亿元（4100 亿元-3438 亿元），指向财政资金拨付落地偏慢。

非银行业金融机构存款减少 1.91万亿元，同比多减 8500亿元，是 9月存款端

最大拖累项。非银存款明显少增，主要因季末理财资金季节性回表，但回表规

模不及去年同期；此外，9月权益市场交投走弱、赚钱效应收敛，居民存款向

非银产品的分流节奏明显放缓。从货币端来看，9月末，M2同比增速收窄 0.3

个百分点至 7.2%，低于 wind一致预测水平 7.45%。本月贷款增速的持续下行

直接制约了存款货币的创造，政府债券融资规模大幅上升、财政存款同比少减，

也在短期内压低了 M2 增速。M1 同比增速收窄 0.9 个百分点至 3.2%，低于

wind 一致预测水平 3.9%，主要因基数扰动叠加资金活化不足。9月末，M2-M1

同比剪刀差扩大 0.6个百分点至 4.0个百分点，反映出内需偏弱背景下企业投

资意愿和居民消费意愿均有待进一步提振。随着政府债券资金加快拨付、配套

融资逐步落地，企业存款有望获得支撑，但信贷增速下行仍将制约货币派生。

M2 有望保持一定韧性，M1 回升则取决于实体需求改善，M2-M1 剪刀差短期

或维持高位。 

 风险提示：政策落地节奏不及预期风险，海外经济超预期波动风险。已公布的

宏观或产业政策在实际执行过程中，可能因配套措施不完善、部门协调不畅、

地方执行力度差异或市场环境变化等因素，导致其推进速度、覆盖范围或最终

效果慢于或弱于市场预期，从而影响政策目标的实现与经济修复的进程；主要

经济体的政治局势、经济数据或宏观政策出现意外变化，其幅度或频率超出市

场普遍预测。这种超预期波动可能引发全球金融市场动荡、贸易条件恶化或外

需急剧收缩，并通过金融、贸易及预期渠道向国内传导，增加我国外部环境的

复杂性与不稳定性。 
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图 1：社融存量同比涨幅收窄  图 2：新增社融同比多增，新增人民币贷款同比少增 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：直接融资各分项表现  图 4：表外融资各分项表现 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：居民短贷同比多减，居民中长贷同比少增  图 6：企（事）业单位短贷、中长贷同比少增 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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图 7：M2-M1 同比剪刀差扩大   图 8：人民币存款各分项表现 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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