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◎摘要：
9月地方政府专项债保持高位，助推社融数据改善，信贷结构持

续向中长期贷款倾斜。在居民部门，受可选消费改善及购房需求支撑，

居民端杠杆率将持续温和扩张。在企业部门，企业中长期贷款仍然显著

高于季节性，主因地方专项债配套融资带动；货币政策边际收紧，短端

利率的抬升对票据融资形成持续的抑制。整体来看，三季度货币政策边

际收紧，叠加防风险政策下，持续抑制企业短期贷款、票据融资以及非

标融资，后续信贷增速或保持边际放缓，但整体仍处相对高位。M2、
M1同比继续上升，实体部门存款余额同比增速高于前值，资金空转现

象进一步受到抑制。

9月新增人民币贷款 19000 亿元，较去年同期多增 2100 亿元，

结构持续向中长期贷款倾斜。从结构来看，9月居民贷款新增 9607亿元，

同比多增 2057 亿元，其中，新增居民短期贷款 3394 亿元，同比多增

687亿元，新增居民中长期贷款 6362亿元，同比多增 1419亿元。居民

消费逐步修复，其中以汽车为代表的耐用消费品及家电等日用消费品需

求反弹，支撑居民短贷，购房需求回暖促进居民中长期贷款回升。预计

随着可选消费改善及购房需求支撑，居民端杠杆率将持续温和扩张。9
月企业贷款新增 9458 亿元，同比少增 655亿元。其中短期贷款、中长

期贷款分别为 1274 亿和 10680 亿元，同比分别少增 1276亿元和多增

5043亿元，新增票据融资-2632亿元，同比少增 4422亿元。企业中长

期贷款仍然显著高于季节性，主因地方专项债配套融资带动；货币政策

边际收紧，短端利率的抬升对票据融资形成持续的抑制。

9 月份社会融资规模增量为 3.48 万亿元，较去年同期多增 0.97
万亿元。从新增社融的结构来看，地方政府专项债保持高位，信贷和债

券融资仍是主要支撑。9月新增信贷 1.92万亿元，同比增加 1579亿元，

央行货币政策边际收紧对企业短贷支撑力度有所减弱，但目前流动性仍

中国 9月社会融资规模增量为 34800亿元，预期 29500亿元，

前值 35823亿元。9月新增人民币贷款 19000亿元，预期 17492亿

元，前值 12775亿元。9月 M2货币供应同比 10.9%，预期 10.4%，

前值 10.4% 。

数据要点
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然宽松对长期贷款仍有支撑；9月信托贷款、委托贷款与银行未贴现承

兑汇票等“非标”资产合计增加 26亿元，同比多增 1150亿元，其中，

金融监管边际收紧，信托贷款环比多减 487亿；未贴现票据虽然同比维

持多增 1932 亿，但主要受去年基数较低影响；企业债券融资 1422亿元，

同比少增 1008亿元，随着融资成本的抬高，预计新增规模保持在低位。

9月新增政府专项债券 1.01万亿元，同比多增 6326亿元，财政部规定

10月底之前完成地方专项债发行，预计 8-10月政府债券融资或再迎高

峰。9月社融数据季节性改善，高于历史同期水平，经济将延续复苏势

头。整体来看，三季度货币政策边际收紧，叠加防风险政策下，持续抑

制企业短期贷款、票据融资以及非标融资，后续信贷增速或将边际放缓，

但整体仍处相对高位。

9月 M2 同比增速 10.9%，环比上涨 0.5 个百分点，显著高于市

场预期；M1增速回升至 6.9%，主要受益于企业短期流动性持续改善，

企业空转套利情况有所缓解。从结构来看，9月企业存款增加 1.01万亿，

同比多增 5201亿，目前流动性仍相对宽松，企业部门存款仍有支撑，

其中单位活期存款同比多增，带动 M1同比增速回升；居民户存款增加

1.94万亿，同比多增 4004亿；随着财政资金拨付加快，财政存款减少

8317亿元，降幅高于去年同期的 7026 亿元，支撑 M2增速改善。总体

来看，M1 同比继续上升，实体部门存款余额同比增速高于前值，资金

空转现象进一步受到抑制。
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图 1 新增贷款数据

资料来源： wind数据

图 2 社会融资总量 图 3 M1及 M2增速

资料来源：wind数据 资料来源：wind数据



[table_page]东海观察

[table_userdescription]

分析师承诺：

本人具有中国期货业协会授予的期货从业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确的反映了本人的观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的报酬。

免责声明：

本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和

完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海期货有限责任公司，或

任何其附属公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因

素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资

目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应征求专家意见。本

报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买投资标的的邀请或向人

作出邀请。

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所导致的任何损失负任何作用，投资者需自行承担

风险。

本报告版权归“东海期货有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、

复制、刊登、发表或者引用。

东海期货有限责任公司研究所

地址：上海市东方路1928号东海证券大厦8F

联系人：贾利军

电话：021-68757181

网址：www.qh168.com.cn

E-MAIL:Jialj@qh168.com.cn

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_2049

http://www.qh168.com.cn

