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事件概述： 

10 月 13 日央行发布 2021 年 9 月金融数据。9 月，M2 同比增长 8.3%，增速较上月上行 0.1pct，较去年同期低

2.6pct；社会融资规模增量 2.9 万亿元，较去年同期少增 5,693 亿元；社融存量同比增长 10.0%，较 8 月环比回

落 0.3pct。 

 

分析与判断: 

►   信贷表现接近 2019 年同期，政府债融资仍构成拖累 

9 月社融存量同比增速为 10.0%，较 8月回落 0.3pct，具体来看： 

1）新增人民币贷款环比多增，与季节性规律贴合度较高 

9 月，针对实体经济新增人民贷款 17,774 亿元，环比 8 月多增 5,061 亿元，同比去年少增 1,397 亿元。不过，9

月新增信贷的波动仍然延续了 8 月的趋势，无论是增量还是环比增幅，均与 2019 年同期的水平高度一致，新增

信贷仅较 2019 年多 162 亿元，环比增幅仅多 494 亿元。 

2）非标压降力度边际加大，信托压缩明显 

9 月，表外三项融资的回落幅度进一步加大，趋势上与 2020 年基本一致，但压降力度明显更大，三项合计压降

2,136 亿元，环比多降 1,078 亿元，同比多降 2,163 亿元。具体来看：新增委托贷款压降 22 亿元，环比多减 199

亿元；信托贷款压降 2,129 亿元，环比多减 767 亿元；未贴现银行承兑汇票仅新增 15 亿元，环比少增 112 亿

元。相对而言，委贷和未贴现银票的波动幅度较小，信托贷款的压降主导了整个非标融资的变化。参考去年及今

年 1-9 月的情况来看，尽管经济在疫情后持续存在增长压力，但非标压降的趋势并没有放缓，并且今年力度有明

显加大，监管政策的执行定力较强。 

3）企业债融资边际回落，但 9 月本身就是小月 

9 月，企业债券融资新增 1,400 亿元，环比少增 2,941 亿元，但从近几年的数据表现来看，9 月通常都是企业债

券融资的小月，新增融资规模回落属于较为正常的现象。从同比来看，今年 9 月企业债券融资甚至要比去年同期

宽信用背景下多 84 亿元。不过，由于临近 9 月底，地产、城投领域的风险事件持续发酵，债券市场对民营房

企、弱区域城投债券的风险偏好下降较为明显，预计后续相关主体的债券融资难度将有所上升，或对社融中企业

债券融资规模形成拖累。 

4）政府债融资环比少增，仍对社融形成拖累 

9 月，社融口径下政府债融资新增 8,109 亿元，环比少增 1,629 亿元，同比少增 2,007 亿元，为社融各分项中同

比少增规模最大的一项（其次是未贴现银票、新增人民币贷款），对 9 月社融增速形成了最大的拖累。但是，从
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国债、地方债实际的发行情况来看，9 月政府债实现净融资 9,746 亿元，为今年 1-9 月最大的净融资规模，并且

比去年 9 月多 430 亿元。实际发行口径下政府债融资与社融口径的差异，主要是社融统计时点所引起的误差，相

关差异或将体现在 10 月社融中，进而放大 10 月社融口径下政府债融资规模。 

截至目前，全国共有 23 个省市披露了四季度地方债发行计划，从已披露情况看，新增专项债的发行将主要集中

在 10、11 月（10-12 月已披露新增专项债发行计划分别为 4,696、3,587、719 亿元），考虑已知预留额度但尚未

公布四季度发行计划的河南、天津和重庆后，12 月新增专项债发行量也仅 1,443 亿元。 

因此，我们重新调整了对地方债供给节奏的预测，预计 10-12 月新增专项债发行规模分别在 6,000、5,000、

1,500 亿元左右。结合到期政府债以及对再融资地方债和国债发行节奏的测算后，预计 10-12 月政府债净融资规

模分别在 10,500、9,000、8,500 亿元左右，10、11 月社融增速或存在一定的支撑。 

 

►   实体企业存款向非银转移，实体经济活力继续下降 

9 月，M2 同比增速录得 8.3%，较 8 月小幅回升 0.1pct。但 M1 同比增速仍然处在下行通道中，9 月录得 3.7%，较

8 月回落 0.5pct，M2、M1 的分化进一步加剧。M1 的回落，表明企业生产、购销持续遇冷，在 9 月限产限电叠加

楼市持续降温的情况下，实体经济的活力仍然在下降。9 月社融-M2 剪刀差录得 1.7%，环比回升 0.4pct。 

图 1：社融-M2剪刀差收窄，M2-M1剪刀差持续走阔（单位：%） 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

9 月新增人民币存款逆势多增，这里的“逆势”主要体现在两个方面：①新增存款季节性规律较强，9 月通常是

小月，一般来说环比 8 月应少增，但今年 9 月非但没有少增，甚至环比多增 9,600 亿元；②不仅环比多增，今年

9 月新增存款还实现了同比多增，较去年同期多增 7,500 亿元，为近五年最高水平。 

从结构性上看，9 月新增存款“逆势”多增的主要贡献源自于财政存款和非银金融机构存款，而非金融企业存款

则构成拖累。非金融企业存款新增 5,192 亿元，同比少增 4,917 亿元；而财政存款减少 5,031 亿元，同比少减

3,286 亿元；非银金融机构存款减少 669 亿元，为近五年同期最小水平，同比少减 3,177 亿元。 

存款数据结构反映了两个重要的边际变化：①9 月财政方面，要么预算内收入加快，要么支出的力度偏慢，关注

四季度财政的后置发力；②非金融企业的存款在向非银金融机构存款进行转移，说明在实体投资预期回报下降

的情况下，企业减少了日常经营以及投资方面的资金储备，转而增加金融资产的投资，从另一个角度印证了实

体经济活力偏弱的事实。 
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►   短贷、票据占比继续提升，居民中长期贷款仍偏弱 

9 月，短贷及票据融资新增 6,398 亿元，环比多增 3,238 亿元，同比多增 4,362 亿元。短贷及票据融资贡献了 9

月新增信贷的 39%，环比提升 13pct，同比提升 28pct，近五年内仅次于 2018、2019 年同期，实体部门融资短期

化的状况在进一步加剧。一方面，经济下行及地产调控加码的背景下，实体部门中长期融资需求有所下降，银行

继续选择票据冲量来满足信贷投放要求；另一方面，9 月信用风险明显加大，这种情况下银行的信贷投放意愿也

出现了收缩，供需双弱驱动了信贷期限结构的进一步恶化。 

从融资主体角度看，9 月非金融企业新增信贷的表现仍然强于居民端：居民新增信贷环比多增 2,131 亿元，同比

少增 1,721 亿元；而非金融企业新增信贷环比多增 2,840 亿元，甚至同比也实现了多增 345 亿元。但是，无论是

居民端还是企业端，均表现为短期强、中长期弱的特征，居民非金融、企业中长期信贷分别同比少增 1,695、

3,732 亿元。从 9 月数据来看，按揭贷款额度仍然偏紧，居民购房需求、房企销售回款仍有压力。但是，在经历

了 6-7 月的暂停后，RMBS 自 8 月重启发行，并于 9 月明显放量，9 月单月发行规模达 770 亿元，较 2019、2020

年分别多 331、308 亿元。说明在按揭贷额度紧张的情况下，银行正在通过 RMBS 来进行腾挪周转，预计会对后

续按揭贷款的投放提供一定的空间。此外，前期政策在执行过程中，对部分居民购房的刚需产生了“误伤”，我

们认为后续可能存在适度放松首套房贷款的可能性。 

 

投资建议：社融或已见底，但地产融资稳而不松将制约宽信用的程度 

结合对后续政府债融资的测算，以及近期召开的房地产金融工作座谈会来看，预计 9 月将是社融增速在年内的底

部，四季度将在政府债、按揭贷款纠偏等的支撑下出现较为温和的反弹。但是，信用的回暖更多是在前期政策纠

偏之下的稳而不松，在信用风险持续加大以及“房住不炒”的大背景下，信用大幅抬升的可能性较小。 

考虑到近期信用环境、信用政策以及地方债节奏方面的变化，我们对社融的预测进行相应的调整：①在较谨慎

的假设下，预计全年新增信贷与去年持平，则全年社融增速预计在 10.6%左右；②在中性的假设下，预计四季度

新增信贷与去年同期持平，则全年社融增速预计在 10.7%左右；③在较乐观的假设下，预计下半年新增信贷与去

年同期持平，则全年社融增速预计在 10.8%左右。 

 

图 2：预计 10-12 月社融存量同比增速或将回升至 10.6-10.8%（单位：%） 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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在地产、城投融资无法大幅转为宽松的情况下，宽信用难以构成对利率的持续利空，后续再贷款政策的推出也会

适当对冲流动性的缺口，待短期情绪释放完毕之后，利率还需回到基本面。经济下行压力持续加大，中长期来看

利率上行的空间有限，我们认为在 10Y 国债收益率 3.0%附近可以逐步考虑布局，3.1%将具备较高的性价比。 

此外，银行理财整改对债市投资者结构的改变也值得关注，潜在的影响有两种可能：一是如果理财整改顺利，

估值方法切换将会导致理财更加偏好短久期债券，势必会增加短债的需求，驱动短端利率产生下行的动力，关注

10 月底理财整改到期后短端利率的投资机会；二是如果部分理财整改不到位，在整改期结束后可能会面临着净

值的大幅波动和被赎回的风险，从而产生抛售高流动性债券的压力，届时需要关注相关的冲击扰动。 

 

风险提示 

信用风险加大。 
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