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社融规模已达全年目标，贷款力度趋于放大 

——评 9 月货币金融数据 

央行今天晚些时候公布了九月金融货币数据，数据显示，新增社融规模

同比继续大幅回升。社融规模已经完成全年目标，宏观杠杆率创下新高，但

央行称允许宏观杠杆率阶段性上升，人民币贷款力度明显趋于放大 

 

一．社融规模分析 

数据显示，九月新增社融规模达到 34800 亿元，前值为 35823 亿元，环比高

位回落。同比大增 38.41%。增幅再度加速，但结构出现了一定的变化。 

9 月新增人民币贷款 19192 亿元，同比增长 8.97%，环比增 35.15%,占比从

40%再度回升到 55%。其中，新增居民贷款大增 22.25%，增速有所放缓，达到 9607

亿元，新增非金融企业贷款下跌 6.48%，但跌势明显放缓，报 9458 亿元，而新增

非银金融企业贷款为-201 亿元，前值为-1474 亿元。 

图 1：月度新增人民币贷款与新增社融规模比较 
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从期限结构看，维持改善势头。中长期贷款 17042 亿元，较前值的 12823 亿元

增长明显，但占比从 90%继续回落到 89%。在居民户方面，环比数据短期贷款回升

快于中长期贷款，但同比数据长期贷款快于短期贷款。居民户中长期贷款依旧维

持前值的 66%水平。7月占比高达 80%。而在企业客户方面，中长期贷款占比也从

79.93 回升到 88.56%。 

新增外币贷款-302 亿元，前值为+397 亿元。此数据有点出乎意料外，因为 9月

人民币汇率总体表现强劲。 

在表外业务方面，新增表外业务为 26 亿元，前值为 710 亿元。从结构看，除了

新增未承兑贴现票据 1502 亿元为正贡献外，其余为负贡献，新增委托贷款为-317

元和新增信托贷款-1159 亿元。 

图 2：表外业务情况 
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但值得关注的是社融中的新增票据融资 9 月继续萎缩了 2632 亿元。表外业务

中的票据融资增加和表内票据贴现的减少继续形成鲜明的对比，可能和票据融资

利率上行有关，影响了表外票据贴现的规模，使大量表外票据继续游离在表外，

没法通过贴现转移至表内；另外，银行为了留住存款，银行会倾向于让企业以表

外票据的形式进行资金结算，从而导致表外票据在 9月再度放量。同时，整顿结

构性存款，防止资金空转，防止资金空转也导致表内贴现票据减少。同时，表外

因经济回暖而导致承兑汇票回升。 

在企业直接融资方面，9 月新增企业直接融资占新增社会融资规模的比例从

14%大幅回落到 7%。但从绝对值看，新增 2562 亿元，低于前值的 4915 亿元。受

市场波动影响，企业债券融资较前值回落明显，仅仅为 1422 亿元，大大低于前

值的 3633 亿元。而新增股票融资 1140 亿元，高于前值为 1282 亿元。 

图 3：新增直接融资及其在社融中的占比 
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包括地方专项债在内的政府债券新增 10103 亿元，低于前值的 13800

亿元，但高于去年同期的 3776.97 亿元。1月到 9月新增政府债券合计以

达到 67300 亿元，去年同期为 39878.6 亿元。累计同比达到 68.76%。新

增政府债券占新增社融之比为 29.03%，低于前值的 38.55%。 

中债数据显示，9 月，共发行了政府债券 14709.14 亿元，其中，国债

发行了 7503.7 亿元，地方政府债发行了 7205.44 亿元，9 月地方政府债

发行同比增加了 228.14%。数据还显示，1 到 9 月，共发行地方政府债

56789.09 亿元，同比增加了 35.79%。而记账式国债发行了 46907 亿元，

同比增加了 77.42%。 

二． M1 与 M2 分析 

9 月 M2 同比报 10.9%，低与前值的 10.4%。M1 报 8.1%，前值为 8%。M1

和 M2 的倒挂幅度从-2.4%再度扩大到-2.8%。 

数据来源：Wind
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图 4：M1 和 M2 及其关系 

 

从 M1 的结构看，在 601300 亿元的 M1 中，单位活期存款为 519900 亿元，

同比多增了 36891.8 亿元，环比少增了 1346.39 亿元；流通中货币为 824000

亿元，同比多增 8270.25 亿元。 

在 M2 的结构中，各项因素均对 9 月的 M2 同比构成了正向效应：居民

存款多增了 4004 亿元，，非金融企业存款多增了 5201 亿元，非银金融机构

存款少减了 4993 亿元，财政存款多减了 1291 亿元。 

综上分析，9月社融收益于各项因素的共同影响，同比继续出现了大增，

结构出现了一定改善。政府债券的快速发行和政府存款的下降显示出积极

财政政策正在进一步实施中。 

1 到 9月新增社融规模和人民币贷款规模分别为 29.62 万亿元和 16.69

万亿元，按计划全年要完成社融规模和人民币贷款规模今年新增 30 万亿和
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