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9 月金融数据点评  
  

 

宏观 

报告日期 2026—10-16 专题报告 

  
 9月金融数据呈现"社融微增、信贷季末弱改善、货币增速

双降"的组合。社融存量同比增速较 8 月回落 0.1 个百分

点至 7.1%，但单月新增社融约 3.55万亿元、同比多增 192

亿元，主要靠政府债券发行提速托底；金融机构新增人民

币贷款 1.08 万亿元，虽较 8 月显著回升，但同比仍少增

2100亿元，且增量几乎全部来自企业部门，居民贷款合计

接近零增长。货币端 M2 同比降至 7.2%、M1 同比降至

3.2%，剪刀差走阔至 4.0 个百分点，资金活化程度边际走

弱。综合来看，9 月数据延续了 7 月以来"降速提质"的存

量验证逻辑：总量层面社融未进一步下台阶，但支撑力来

自财政而非私人部门需求；信贷结构呈现"企业弱修复、

居民仍收缩"的分化；直接融资占比虽连续两月超过贷

款，但企业债单月净融资转负显示结构优化并非线性推

进。后续判断应淡化单一贷款读数，聚焦政府债发行节

奏、政策性金融工具落地效果及居民部门信用收缩能否触

底。 
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➢ 事件： 

2026 年 10 月 14 日，中国人民银行发布《2026 年前三季度金融统计数据报告》。9 月末社会融资规模

存量 468.17万亿元，同比增长 7.1%（前值为 7.2%）；前三季度社融增量累计 27.46万亿元，比上年同期少

2.63 万亿元；9 月单月新增社融约 3.55 万亿元，同比多增 192 亿元。9 月末人民币贷款余额 283.44 万亿

元，同比增长 4.8%（前值 4.9%）；前三季度人民币贷款增加 11.52万亿元，9月单月新增人民币贷款约 1.08

万亿元，同比少增 2100 亿元。9 月 M2同比增长 7.2%（前值 7.5%）；M1 同比增长 3.2%（前值 4.1%）。 

图表 1：社融和信贷  图表 2：M1和M2 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 

➢ 点评： 

 总量：社融增速微降 0.1 个百分点，财政发力对冲信贷拖累 

9月社融存量同比 7.1%，较 8月下行 0.1个百分点，降幅明显收窄；单月新增社融 3.55万亿元，同比

多增 192 亿元，表现略好于市场预期。这一"增速小降、增量微增"的组合核心特征是财政端单边托底。从

前三季度结构看，对实体经济发放的人民币贷款增加 11.5 万亿元、同比少增 3.04 万亿元，仍是最大拖累

项；政府债券净融资 10.3万亿元、虽同比少 1.16万亿元，但 9月单月政府债净融资约 1.53万亿元、同比

多增 3438 亿元，成为当月社融同比多增的主要来源。债券与股票融资合计占前三季度社融增量约 49.5%，

连续第二个月超过贷款占比，融资渠道多元化格局进一步固化。需要强调的是，社融增速未继续明显下台

阶，并不等于私人部门信用需求回暖——剔除政府融资后的社融增速约 5.34%（前值 5.50%），有效社融增

速（中长期贷款+委托+信托+直接融资）约 4.60%（前值 4.75%），两者均较上月回落，指向实体自发融资动
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能仍在走弱。因此总量读数的"稳"，更多是财政替换信贷的结果，而非需求端反转。 

图表 3：社融的季节性  图表 4：社融&M2&资金价格 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 
 

 结构：政府债创年内新高，企业直接融资出现反复 

9月社融分项呈"一主一辅多拖累"格局。主支撑是政府债券：单月净融资 1.53万亿元，同比多增 3438

亿元，其中国债净融资 8188.9 亿元为年内最高、地方债净融资 7469.4 亿元亦明显提速。辅助支撑来自委

托贷款和外币贷款，前者与新型政策性金融工具通过委托贷款通道投放有关，后者与进口付汇需求回升相

关。 

拖累项有三：一是社融口径人民币贷款 1.27 万亿元，同比少增 3342 亿元；二是表外融资合计同比少

增约 1102 亿元，其中信托贷款-478 亿、未贴现票据新增 2153 亿但同比少增 1081 亿；三是企业直接融资

走弱，9 月企业债券净融资约-425 亿元，同比多减 561 亿元，股票融资新增 658 亿，同比多增 159 亿，直

接融资合计同比少增约 402 亿元。企业债单月净偿还，可能与 9 月债市利率波动，部分企业推迟发行有关，

也意味着"直接融资替代信贷"并非每月线性上行，而是会出现节奏反复。前三季度累计看，企业债券净融

资 2.75 万亿元仍同比多增 1.18 万亿元，结构切换的中期方向未变，但单月波动需纳入解读。 
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图表 5：社融的细分结构  图表 6：地方政府债券 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 

 信贷：季末冲量下企业端弱修复，居民端连续三月净收缩 

9 月新增人民币贷款 1.08 万亿元，环比 8 月增加 1.02 万亿元，符合季末投放节奏，但同比少增 2100

亿元，为连续第 13 个月同比少增。结构分化是本月信贷最鲜明的特征。企业端，9 月企事业单位贷款增加

1.29 万亿元、同比多增 700 亿元；其中短期贷款 4600 亿，同比少增 2500 亿，中长期贷款 8900 亿，同比

仅少增 200亿，票据融资同比少减。企业中长期贷款接近去年同期水平，与 9月制造业 PMI回升至 50.1%、

新型政策性金融工具启动投放、专项债资金下达形成呼应，显示基建与产业类项目融资仍具韧性。 

居民端则延续收缩：9 月住户贷款合计新增接近零，同比少增 3890 亿元；其中短期贷款少增 900 亿元，

同比多减 2321 亿元，反映消费信贷意愿仍弱，中长期贷款新增 874 亿元，虽环比转正但同比少增 1626 亿

元，与 9 月 30 城商品房成交面积同比降约 10%相互印证。前三季度住户贷款累计减少 1.03 万亿元，而去

年同期为净增加 1.10 万亿元，一正一负相差约 2.13 万亿元。7—9 月居民贷款分别净减少 4603 亿、2029

亿、接近 0，收缩幅度边际收窄但未反转，居民部门去杠杆仍是信贷端最核心的压制项。 
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图表 7：居民贷款细分  图表 8：居民中长期贷款 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 

图表 9：企业贷款  图表 10：企业票据融资 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 货币供应：M2降至 7.2%、M1降至 3.2%，剪刀差走阔但 M1受高基数扰动 

9 月末 M2 同比 7.2%，较 8 月降 0.3 个百分点；M1 同比 3.2%，较 8 月降 0.9 个百分点；M2-M1 剪刀差

由 3.4个百分点走阔至 4.0个百分点。M2回落主要源于信贷派生减弱，M1增速明显下行则需分层看待，一

方面确有高基数因素——2025 年 9 月财政支出加速叠加股市回暖，M1 单月新增约 1.91 万亿元显著强于季

节性，本年 9 月 M1 新增 9822 亿元基本符合常规季节性；另一方面，居民与企业活化仍偏弱，9 月居民活

期存款新增约 1.09万亿元、同比少增 6960亿元，企业活期新增 5566亿元、同比略少增 263亿元，定期及

其他存款占比继续抬升。 
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图表 11：M2&M1  图表 12：存款细分 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 
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