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事项： 
2021 年 9 月新增社融 2.93 万亿，新增人民币贷款 1.66万亿，M2同比 8.3%。 

 

平安观点： 
 社融增长超预期下滑。9 月社融存量同比进一步走低 0.3 个百分点，至

10.0%，排除基数因素后，两年平均的社融增速也小幅下降了 0.1 个百分

点，至 11.7%。9月社融增长不及预期的原因主要在于：城投和房地产监

管因素下，直接融资增长显著放缓（9月地产债发行持续遇冷，城投债净

融资额比 8月出现明显下降，拖累企业债券融资，股票融资也不复 8月的

迅猛增长），信托贷款压降节奏进一步加快，而政府债券融资放量不及预

期。如果全年专项债如期发完，将对四季度社融贡献约 1 万亿增量，应可

有效拉动社融增速企稳。 

 贷款有效需求仍然不足。9 月贷款存量增速进一步下降 0.2 个百分点至

11.9%，已经创下近年来新低。9 月信贷数据表明，严监管和恒大事件冲

击波下，企业有效贷款需求仍明显不足，这集中体现在企业短期贷款和票

据融资高增，而中长期贷款与去年差距拉大上。 

 M2 增速与社融增速背离。9 月 M2 同比回升 0.1 个百分点至 8.3%，与社

融增速的下滑相背离。其原因在于直接融资部分：直接融资计入社融、但

不派生 M2，而 9月社融低于预期的主要原因正在于直接融资增长显著放

缓。从存款结构来看，9 月居民部门存款和非银行金融机构存款均显著强

于季节性，居民存款的变化与今年季末月份偏高的特点相一致。而非银金

融机构存款多增，可能部分源于银行向非银金融机构资金融出增加（譬如

增加购买资管产品），银行向非银融出资金的过程会计入 M2、但不计入社

融，如果资金这样滞留在了金融体系内部，也会造成 M2增长好于社融的

情况。  

 9 月货币金融数据突出体现了，监管政策叠加已经产生较为明显的信用收

紧效应。预计四季度地方专项债错位发行，有望拉动社融增速企稳，但仍

需警惕房地产、城投领域融资需求收缩过快，导致结构性宽松政策难以对

其形成有效冲抵的情况。展望后续，地方政府债务的严监管，与房地产调

控的严基调不会也不应改变，至多也就是边际意义上的调整。在此情况下，

对货币政策进一步放松的呼声或诉求无疑会进一步增加。但考虑到美联储

削减资产购买“箭在弦上”，以及海内外通胀形势的不确定性均在增加，

我国货币政策宽松的空间依然受到限制，定向纾困与结构性宽信用可能仍

是政策重点。今日有关央行即将降准的传闻“起而复止”，也许正折射出

货币政策在多重约束下的细加权衡。 
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一、社融增长超预期下滑 

9 月新增社融 2.93万亿，比上年同期少增 5675亿元，社融存量同比进一步走低 0.3个百分点，至 10.0%；排除基数因素后，

两年平均的社融增速也小幅下降了 0.1个百分点，至 11.7%。9月社融增长不及预期的原因主要在于：城投和房地产监管因

素下，直接融资（企业债券和股票）增长显著放缓，信托贷款压降节奏进一步加快，而政府债券融资放量不及预期。具体地： 

表内融资：9月社融口径新增人民币贷款 1.77万亿，低于去年同期约 1397亿，与上月情况相差不大，保持了三季度以来的

偏弱状态。 

表外融资：9月新增委托贷款-22亿，同比少降 295亿元，委托贷款延续回暖特征；新增信托贷款-2129亿元，同比多降 970

亿元，信托“两压一降”要求下，压降节奏进一步加速；未贴现银行承兑汇票增加 15 亿元，同比少增 1488 亿元，略高于

过去几年同期平均水平，表外票据增长平稳正常。 

直接融资：9月新增企业债券融资 1400亿，同比略多 84亿元，增长相比此前三月有所放缓。9月地产债发行持续遇冷，城

投债净融资额比 8 月出现明显下降，拖累企业债券融资。非金融企业境内股票融资 772 亿元，同比少增 369 亿元，不复 8

月的迅猛增长，成为 9月社融的一个拖累因素。政府债券净融资 81098亿元，同比少 2007亿元，地方专项债发行加速度不

及预期。目前，地方专项债发行仅完成 2.37 万亿，尚有 1.1 万亿待发行。如果全年专项债如期发完，将对四季度社融贡献

约 1 万亿增量，应可有效拉动社融增速企稳。 

图表1 9 月社融增速继续下探，两年平均值略降 

 

图表2 9 月企业债券和股票融资显著放缓 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

图表3 9 月政府债券融资放量不及预期 

 

图表4 9 月信托贷款加速压降 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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二、贷款有效需求仍然不足 

9 月新增人民币贷款 1.66万亿，比去年同期显著少增 2400亿；贷款存量增速进一步下降 0.2个百分点至 11.9%，已经创下

近年来新低。9 月信贷数据表明，严监管和恒大事件冲击下，企业有效贷款需求明显不足，企业短期贷款和票据融资高增，

而中长期贷款与去年差距拉大。具体地： 

新增居民短期贷款 3219 亿，今年以来居民短期贷款增长在季末均呈超季节性表现，而非季末月份则不及季节性表现。但 3

月和 6月增量均高于 2020年同期，9月却有所不及，这意味着三季度以来居民短期贷款增长放缓，可能对应了居民消费的

低迷。新增居民中长期贷款 4667亿，延续了 7月以来低于过去几年同期的状态。从居民中长期贷款来看，其受恒大事件冲

击相对有限。如我们在报告《地产新局》中指出的，对银行房贷占比上限的约束，其压力更多集中在房企贷款上，而对个人

住房贷款的约束相对较小。不过，近期银行按揭贷款也出现了放款时滞拉长、难度加大的现象，银行个人住房贷款额度不足

的问题或将滞后体现在金融数据中。 

新增企业短期贷款 1826亿，比去年同期多增 552亿，为今年以来首次。企业短期贷款在季末月份投放增加，可能对应贷款

需求不足，银行季末冲量的结果。新增票据融资 1353亿，今年 4月以来企业票据贴现持续处于高位，这种融资形式被企业

更多采用。从表内+表外的票据融资总量来看，6 月以来开始显著高于往年同期水平，可能是实体信贷需求弱化的体现。尤

其是，7月以来银票转贴现利率开始显著低于去年同期水平，且至今未见明显修复，亦表明实体融资需求不足。新增企业中

长期贷款 6948 亿，与去年同期的差距拉大。尽管央行 9 月推出了 3000 亿支小再贷款额度，且从放款利率来看可能主要对

应于中长期贷款，但从 9 月数据来看其效果尚不明显，或者说未能抵消房地产等监管因素带来的冲击。 

图表5 9 月企业短期贷款年内首次高于去年同期 

 

图表6 9 月企业中长期贷款与去年同期差距拉大 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表7 9 月居民中长期贷款仍低于过去几年同期 

 

图表8 9 月表内+表外票据融资延续强势 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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三、M2 增速与社融增速背离 

9 月 M2 同比回升 0.1 个百分点至 8.3%，与社融增速的下滑相背离。其原因在于直接融资部分，直接融资计入社融、但不

派生 M2，而 9月社融低于预期的主要原因正在于直接融资增长显著放缓。从存款结构来看，9月居民部门存款和非银行金

融机构存款均显著强于季节性，居民存款的变化与今年季末月份偏高的特点相一致。而非银金融机构存款多增，可能部分

源于银行向非银金融机构资金融出增加（譬如增加购买资管产品），银行向非银融出资金的过程会计入 M2、但不计入社融，

如果资金这样滞留在了金融体系内部，也会造成 M2增长好于社融的情况。 

9月新增人民币存款 2.33万亿，显著强于去年同期，存款余额增速回升 0.3个百分点至 8.6%。其中，新增企业存款和新增

财政存款均基本符合季节性规律，存款多增主要集中于居民和非银金融机构。 

图表9 9 月 M2 同比超预期回升，M1同比继续走低 

 

图表10 今年居民部门存款存在季末月份偏高的特征 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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