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[Table_Summary]  主要观点 

信贷、货币季节性回升 

9 月份信贷和货币增长的实际情况表明，中国货币当局维持货币政策

正常化的政策实施，并没有改变流动性宽松局面。不过，央行对维持

货币政策正常化的明确取向也没有改变，9 月份的货币增长回升，基

本上属于季节性波动，不具有改变趋势的特征，也不改变货币当局再

度回归维持中性稳健的政策基调，货币政策重心仍立足结构性调整需

求，以定向投放为主，在量上也仅是有限放松。 

宽信用逐步得到确认 

9 月份货币增长的回升，在货币政策边际收紧格局下，属于季末效应，

不改变未来货币增长缓慢回落、宽信用逐渐得到发展的流动性结构变

化趋势。2020 年 8 月份，中国社融增长结束延续 2 年多（自 2018 年 4

月起）的同比增长持续低于信贷增长状态，超越信贷增长，9 月这一

趋势进一步扩大，信贷余额同比增长受货币政策影响保持平稳的同时，

社融增长持续回升态势并没有收到政策临时性放松政策回撤的影响，

表明中国“宽信用”发展已然来临，说明中国结构性政策改善流动性

结构的效力正在呈现，中国货币政策正常化也将得到延续。 

中小企业融资利率有所下行 

就中国金融市场上的现有利率体系看，高房价是整体利率水平在货币

过分充裕下保持不降的根基！虽然高房价仍未有得到控制迹象，政府

对楼市政策的坚持给了市场比较一致和明确的预期，流动性结构分布

逐渐改善，中小企业的融资环境逐渐得到好转。从中小企业融资利率

下降的实践效果看，在市场利率体系普遍回升的场景下，中小企业融

资利率延续了趋向下行局面！ 

货币增长仍将缓慢回落 

广义货币增长仍将维持符合央行稳健中性界定的增速。按照通常的货

币增长中性基准（GDP增速+1/2*CPI+1/2*PPI），2020 年 M2在 7.5-8.5

间仍将是政策合意水平，8.5上方意味着货币环境已过度宽松。9月货

币回升属季末效应，流动性偏松格局边际后撤的趋势不会改变，各部

门、各期限信贷均显著回升，足以表明这点。不过结构政策效应初现，

市场利率下降明显，信用市场风险显性化，利率曲线应不会再升高。 
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事件： 9 月份金融数据公布 

广义货币增长 10.9%。2020 年 9 月末，广义货币(M2)余额 216.41

万亿元,同比增长 10.9%，增速分别比上月末和上年同期高 0.5 个和

2.5 个百分点；狭义货币(M1)余额 60.23 万亿元,同比增长 8.1%，增

速分别比上月末和上年同期高 0.1 个和 4.7 个百分点；流通中货币

(M0)余额 8.24 万亿元,同比增长 11.1%。 

人民币各项贷款增长 13.0%。2020年 9月末，人民币贷款余额 169.37

万亿元，同比增长 13%，增速与上月末持平，比上年同期高 0.5 个

百分点。前三季度人民币贷款增加 16.26 万亿元，同比多增 2.63 万

亿元。分部门看，住户部门贷款增加 6.12 万亿元，企（事）业单位

贷款增加 10.56 万亿元，非银行业金融机构贷款减少 4720 亿元。9

月份，人民币贷款增加 1.9 万亿元，同比多增 2047 亿元。 

人民币各项存款增长 10.7%。2020 年 9 月末，人民币存款余额 211.08

万亿元，同比增长 10.7%，增速分别比上月末和上年同期高 0.4 个

和 2.4 个百分点。前三季度人民币存款增加 18.15 万亿元，同比多

增 4.93 万亿元。其中，住户存款增加 9.95 万亿元，非金融企业存

款增加 5.49 万亿元，财政性存款增加 6278 亿元，非银行业金融机

构存款增加 4765 亿元。9 月份，人民币存款增加 1.58 万亿元，同

比多增 8633 亿元。 

9 月社会融资规模增量为 3.48 万亿元，比上年同期多 9630 亿元。

2020 年前三季度社会融资规模增量累计为 29.62 万亿元，比上年同

期多 9.01 万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 16.69

万亿元，同比多增 2.79 万亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人

民币增加 3052 亿元，同比多增 3863 亿元；委托贷款减少 3190 亿

元，同比少减 3264 亿元；信托贷款减少 4137 亿元，同比多减 3059

亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 5676 亿元，同比多增 1.09 万亿

元；企业债券净融资 4.1 万亿元，同比多 1.65 万亿元；政府债券净

融资 6.73 万亿元，同比多 2.74 万亿元；非金融企业境内股票融资

6099 亿元，同比多 3756 亿元。 
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事件解析：数据特征和变动原因 

1.信贷、货币季节性回升 

随着中国经济进入后疫情时代，市场对疫情期间偏宽松的政策预期

逐渐消退；前期货币和信贷增长的放缓，流动性宽松边际回落已基

本成市场共识，各机构间已没有多少分歧。2020 年 9 月份，人民币

贷款增加 1.9 万亿元，同比多增 2047 亿元；人民币贷款余额 169.3

万亿元，同比增长 13%，增速与上月末持平，比上年同期高 0.5 个

百分点。信贷增长在规模和增速上，和市场预期基本一致，虽略超

市场预期，但整体上仍保持了平稳态势。央行前期虽然已明示疫情

期间临时性的宽松政策将逐步退出，但发挥资本市场功能是政策架

构中一直努力方向，货币政策边际回撤下的货币平稳，将会带来“宽

信用”，从而流动性仍能保持偏松状态，这是笔者上月时对货币环

境的判断。9 月份货币实际增长状况，正是如此：虽然信贷增长平

稳，但货币回升比较显著。9 月末广义货币(M2)余额 216.41 万亿元,

同比增长 10.9%，增速分别比上月末和上年同期高 0.5 个和 2.5 个

百分点，回升程度明显超出市场和我们预期。 

表 1  2020 年 9 月的中国信贷和货币市场预测情况（亿元，%） 

 New Yuan Loan M2 Outstanding Loan  

上月实际 12800 10.4 13.0 

提前预期中指  10.4  

提前预期均值  10.8  

本月实际 19000 10.9 13.0 

本月预测 17000 10.2 12.9 

数据来源：《证券市场周刊》，上海证券研究所 

 

从预测分布看，货币环境宽松状况将边际收紧为市场普遍预期，但

受海外疫情严峻形势和主要经济体宽松货币政策的影响，大部分机

构认为中国货币政策由偏松转回中性的步伐也将比较缓慢，甚至会

维持偏松环境。进入 3 季度后，中国疫情得到有效控制的局面已基

本得到确认，经济由复工复产转向后疫情时代的正常运行，如何适

应新形势下的经济生产需要，成为现阶段经济工作的新任务，临时

性的疫情影响救助措施逐步退出，货币政策正常化步伐已实际展开。

9 月份信贷和货币增长的实际情况表明，中国货币当局维持货币政

策正常化的政策实施，并没有改变流动性宽松局面。不过，央行对

维持货币政策正常化的明确取向也没有改变，9 月份的货币增长回

升，基本上属于季节性波动，不具有改变趋势的特征，也不改变货

币当局再度回归维持中性稳健的政策基调，货币政策重心仍立足结

构性调整需求，以定向投放为主，在量上也仅是有限放松。 
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2.货币增长、新增信贷回升，属季节性效应 

货币政策回归稳健的取向并没有改变，即使前期出于应对疫情而实

施的临时性放松，政策重心也在于“救助”——受疫情影响的企业

将定向得到信贷支持。政策实施重心，是对受疫情影响企业的精准、

定向支持，政策本意并不在于放松，而是借助各类“直达实体”工

具，消除疫情冲击影响，达到救助企业临时性困难的政策目的。应

对疫情的金融放松，带有显著的“救助”体征，它强调直达实体，

这点与强调总量宽松的反周期货币政策放松，有着显著差异！ 

疫情期间的临时性宽松政策基调虽已改变，但疫情期间创造的一些

结构性直达实体经济工具，仍会保留，有些还会得到进一步发展，

以使新增流动性更多地流向实体经济中的中小企业。如普惠小微企

业贷款延期支持工具、普惠小微企业信用贷款支持计划等。另外前

期对中小企业的普惠金融支持，是疫情期间的重点，由于普惠金融

疫情期间受到政策扶持力度较大，因此即使疫情期间普惠金融规模

也得到了发展。由于普惠金融规模扩大，未来即使临时性扶持措施

退出，在正常化的结构调整支持政策下，普惠金融也将得到加快发

展，从而为整体信用和流动性增长，奠定平稳基础。 

在货币政策正常化趋势下，2 季度后流动性平稳局面已然呈现，进

入 3 季度后流动性偏松局面转向边际收紧，9 月份新增信贷和货币

增长的逆势回升，主要是商业银行经营季末效应，并不改变流动性

平稳中边际收紧的趋势。商业银行等金融机构，出于经营指标改善

和运营管理的需要，存在着比较明显的季末冲规模效应。 

图 1  中国信贷和货币增长的月度变化（%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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3.各部门、各期限信贷新增均回升 

9 月份信贷增长的回升在很大程度上是属于季末效应性质的，这主

要体现在家庭和企业两部门信贷增长均回升，以及各部门的全期限

信贷增长均回升上。9 月份，人民币贷款增加 1.9 万亿元，同比多

增 2047 亿元。分部门看，住户部门贷款增加 9607 亿元，比上月增

加 1192 亿元；企（事）业单位贷款增加 9458 亿元，比上月增加 3761

亿元，增长迅速；金融同业信贷缩减了 201 亿元，缩减规模显著下

降。 

图 2  中国信贷增长的部门分布（亿元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

9 月份，企业部门信贷增长仍然维持了长期化的特征，表明政策性

增长是企业部门信贷增长的主要原因。从企业部门看，经济进入复

苏的 2 季度以来，信贷期限的长期化成为企业部门信贷投放的显著

特征，这和疫情期间信贷期限均衡化的特征，构成了显著区别。2020

年 9 月份的企业部门信贷增长，已然呈现了显著的长期化态势。当

月企（事）业单位贷款增加 9458 亿元，其中短期贷款 1274 亿元，

中长期贷款 10680 亿元，票据融资减少 2632 亿元。票据融资也是

一种短期融资形式，因此企业部门的短期贷款在 9 月份实际上是减

少的。企业部门信贷趋于长期化，意味着当期经济活力仍处于较低

水平，亦表明中国当期经济运行仍处于底部阶段。 
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图 2  中国企业部门信贷增长的期限变化（亿元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

居民部门信贷增长仍然在各部门中领先，表明房地产领域仍然是信

贷增长主力，高房价对金融的“向心”吸引力仍相当强大，楼市“虚

火”短时仍难退。从房地产供需两方面的信贷增长情况看，开发贷

款和按揭贷款的同比增长都处于相对高位。从房地产市场角度看，

2 季度以来，中国楼市成交已恢复到一个较高水平，并保持了平稳

运行态势，楼市的活跃造就了居民部门信贷融资需求的高增长基础。

从居民部门的信贷期限分布看，长期期限仍然是主流，按揭贷款增

长仍然决定着居民信贷的增长状况。 

图 4  中国居民部门信贷增长的期限分布（亿元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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事件影响：对经济和市场 

4.宽信用逐步得到确认 

9 月份,社会融资规模增量为 3.48 万亿元，比上年同期多 9630 亿元。

上月笔者曾指出，随着经济进入后疫情时代，中国货币环境将重新

回归中性，从而将带来“紧货币、宽信用”的完美组合状态。因为

通过发挥资本市场功能，提高货币积极性；就意味着，未来货币积

极性提高，有赖于货币中性下“宽信用”的发展！9 月份货币增长

的回升，在货币政策边际收紧格局下，属于季末效应，不改变未来

货币增长缓慢回落、宽信用逐渐得到发展的流动性结构变化趋势。 

货币存量过分充裕的状态，使得随着结构性货币政策效力的逐渐发

挥，资本市场在实体经济中的融资作用进一步增强，使得中国流动

性环境得以实现“紧货币”的同时，“宽信用”得到发展。9 月份货

币增长在季末效应下临时回升，更是支持了宽信用的发展。实际上，

自 2020 年初货币的临时性放松以来，中国“宽信用”的回升趋势

就得到了加速。2020 年 8 月份，中国社融增长结束延续 2 年多（自

2018年 4月起）的同比增长持续低于信贷增长状态，超越信贷增长，

9 月这一趋势进一步扩大，信贷余额同比增长受货币政策影响保持

平稳的同时，社融增长持续回升态势并没有收到政策临时性放松政

策回撤的影响，表明中国“宽信用”发展已然来临，说明中国结构

性政策改善流动性结构的效力正在呈现，中国货币政策正常化也将

得到延续。 

 

图 5  中国信用增长的变化（同比/月，%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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