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[Table_Summary] ➢ 地产收缩与双控限产影响下，信贷结构转弱。9 月新增人民币贷款不及预

期，结构上，中长期信贷需求下降，主要受地产调控和双控限产的影响。

9 月份以来商品房成交量持续下滑，居民房贷仍呈缩量趋势。企业涉房贷

款一是融资端面临严监管，二是房企违约事件频发加大了企业从表内获取

贷款的难度。另一方面，双控限产加大了上游供需缺口，叠加 9 月 PPI 历

史新高，中下游企业利润压力加剧，企业中长贷受到限制。短期贷款有所

好转，主要受 3000 亿支小再贷款支持，但仍在靠票据融资填充规模。 

➢ 四季度政府债发行提速，支撑社融触底回升。新增社融中，主要是政府债

和非标融资形成拖累。非标压降速度加快，与房企信用状况承压有关。截

至 9 月末，今年新增专项债发行进度为 60.5%，明显滞后于 2019、2020

年同期水平。预计 10 月、11 月新增专项债发行规模均在 6000 亿以上，

较去年大幅同比多发，此外四季度国债、一般债也剩余较多额度，将对社

融形成有力支持。 

➢ M2 小幅反弹，财政仍在蓄力。9 月 M2 增速小幅反弹 0.1 个百分点，M1

增速 3.7%持续下行，货币在实体经济中的流通速度有所放缓，一是受房

地产销售转弱的影响，二是反映出企业对未来经济预期有所下修。存款端

来看，9 月财政存款的放量幅度弱于季节性，显示出当前财政仍未发力。 

➢ 宽信用前夜，房贷已到超调后重新纠偏的时刻。我们判断今年四季度至明

年初宽信用周期将逐步开启，金融数据的早期斜率趋于平缓。有三条主要

线索：1）政策面有稳住地产的必要，在总基调不变的趋势下，看好地产

调控力度边际放缓。房贷缩量是造成当前社融低迷最重要的原因之一，当

前房企基本面边际恶化，若政策面维持高压，地产行业存在暴露更大信用

风险的可能。2）只有积极财政才能缓解经济压力。仅靠出口和制造业投

资不足以改变经济下行的趋势，预计四季度财政政策将更加积极，专项债

多发支撑社融回升、基建发力托底经济。3）政策将进一步向制造业倾斜。

在过去的几个季度，政策积极引导资金流向制造业，尤其对中高端制造业

的支持力度较大。根据 2021Q3 银行家问卷调查，当前制造业贷款需求指

数保持在高位。 

➢ 风险因素：全球疫情传播恶化；通货膨胀超预期；美联储政策提前收紧等。 
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事件： 

10 月 13 日，央行公布 9 月金融数据：新增人民币贷款 1.66 万亿元，预期 1.93 万亿元，前值 1.22 万亿元。新

增社会融资规模为 2.90万亿元，前值 2.96 万亿元。M2同比增长 8.30%，预期 8.10%，前值 8.20%。 

一、导读 

我们是市场上最早提示居民房贷下行拐点的研究团队。数月之前，就已发布研报《时隔四年，居民房贷的下行拐

点再次出现》，后来的房贷变化完全沿着这个判断在走。鉴于过去几个月房贷下行如此猛烈，站在当下时点我们

再次预判，房贷或许已经到了超调后重新纠偏的时刻。如此，宽信用可期。 

 

二、地产收缩与双控限产影响下，信贷结构转弱 

信贷总量不及预期，结构有所弱化。9 月份新增人民币贷款 1.66 万亿元，同比少增 2400 亿元，明显低于预期。

结构上看，中长期贷款的拖累最明显，其中企业中长贷同比少增 3732亿元，居民中长贷同比少增 1695亿元。短

期贷款整体同比多增，尤其是企业短贷和票据融资合计同比多增 4537 亿元、创下年内新高，居民短贷同比小幅

少增 175 亿元。 

 

 

中长期信贷需求下降，主要受地产调控和“能耗双控”限制生产的影响。本轮地产紧缩周期下，居民房贷最早在

5 月份就出现了下行拐点，9 月份以来商品房成交量持续下滑，居民房贷仍然呈现缩量趋势。企业涉房贷款同样

受到挤压，一是融资端面临严监管，二是近期房企违约事件频发，企业从表内获取贷款的难度上升。双控限产是

企业中长贷下降的另一重要原因，上游产业供需缺口加大、9 月 PPI 同比 10.7%创历史新高，促使企业利润继续

向上游集中、下游压力加剧，9月制造业 PMI明显受到拖累，年内首次跌至荣枯线以下，经济下行压力加大明显

限制了实体融资需求。 

图 1：9 月份新增人民币贷款不及预期，中长期信贷需求下降 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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短期贷款好转有再贷款支持，但仍在靠票据融资填充规模。9 月 1 日国常会提出今年再新增 3000 亿元支小再贷

款额度，央行在三季度例会上明确将用好新增额度、支持增加小微企业和个体工商户贷款。9月企业短贷同比多

增 552 亿元，年内首次转正。票据融资继续发挥规模属性，9 月同比多增 3985 亿元，是最大支撑项，弥补了当

前银行贷款投放不足。9月票据和同业存单收益率仍有较明显背离，幅度较 8月略微收窄。 

 

 

三、四季度政府债发行提速，支撑社融触底回升 

新增社融中，主要是政府债和非标融资形成拖累。9 月份新增社融规模 2.9 万亿元、同比少增 5693 亿元，社融

存量同比 10%、较上月下降 30bp，持续磨底。分项中，政府债净融资同比少增 2007 亿元，拖累最明显。具体来

看，9 月地方政府债发行提速，尤其是专项债新发 5231亿元，创下年内最大单月规模，但去年同期地方债、国债

发行量基数较高。非标融资（委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票三项之和）规模加速下滑，同比多减 2163

亿元，加大了 9月社融增量的下行压力。非标压降速度加快，与房企信用状况承压也有关系。其他分项上，企业

债融资同比多增 84亿元、增幅收窄，股市行情震荡、股票净融资同比少增 369亿元。 

预计四季度政府债发行提速，社融有望触底回升。截至 9月末，今年新增专项债发行进度为 60.5%，明显滞后于

2019、2020 年同期水平。据 21 世纪经济报道，近期监管部门要求，各地剩余新增专项债额度需于 11 月底前发

图 2：9 月份以来商品房成交量持续下滑 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 3：9 月票据和同业存单收益率仍有较明显背离 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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行完毕，不再为 12月预留专项债额度。预计 10月、11月新增专项债的发行规模均在 6000亿以上，较去年大幅

同比多发。此外，四季度国债、一般债也剩余较多额度，在政府债发力情形下，社融有望触底回升。 

 

 

 

 

图 4：9 月新增社融主要是政府债和非标融资形成拖累 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 5：2021 年专项债发行进度仍较慢（截至 9 月末） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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四、M2 小幅反弹，财政仍在蓄力 

M2 增速小幅反弹，9 月同比 8.3%，较上月增长 0.1 个百分点。9 月 M1 同比增速 3.7%，持续下行，从 M1、M2 增

速剪刀差来看，货币在实体经济中的流通速度有所放缓，一是反映出企业在上游价格压力、限产供需缺口加大的

情形下，对未来经济预期有所下修；二是受到房地产销售转弱的影响。 

存款端来看，财政资金仍在蓄力。9月新增存款同比多增 7500亿元，分项中，居民存款同比 1240亿元，企业存

款受贷款端整体偏弱的影响、同比少增 4917亿元，非银存款同比少减 2508亿元。财政存款同比少减 3286亿元，

放量仍较收敛。财政支出有明显的季节性规律，通常季末增加支出、年末力度最大。9月财政存款的放量幅度弱

于季节性，显示出当前财政仍未发力。 

 

 

图 6：预计新增专项债限额将于 11 月底前发行完毕 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 7：9 月新增人民币存款显示财政资金仍在蓄力 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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五、宽信用前夜，房贷已到超调后重新纠偏的时刻 

信用处在放宽前夜，我们判断今年四季度至明年初宽信用周期将逐步开启，金融数据的早期斜率趋于平缓。 

总结三条主要线索： 

1）政策面有稳住地产的必要，在总基调不变的趋势下，看好地产调控力度边际放缓。房贷缩量是造成当前社融

低迷最重要的原因之一，当前房市销售转弱，房企融资困难、债务兑付压力加剧，若政策面维持高压，地产行业

难以避免暴露更大的信用风险。今年以来“房住不炒”的政策基调十分坚定，这一轮调控周期或许还远未结束，

但鉴于过去几个月房贷下行如此猛烈，或许已经到了超调后重新纠偏的时刻。三季度央行例会提出“维护房地产

市场的健康发展，维护住房消费者的合法权益”，广州、佛山、苏州等地陆续出现房贷利率下调，10月 15日中国

房地产协会将在京召开部分房企座谈会、摸底当前房企困难，预计监管将以此为据、积极应对。 

2）只有积极财政才能缓解经济压力。三季度经济已有不小下行压力，消费持续疲软、年内反弹空间有限，房地

产投资承压，基建投资触底，主要是制造业投资和出口表现较好。总体来看，仅靠出口和制造业投资不足以改变

经济下行的趋势，只有积极财政才能缓解经济压力。9月 6日国务院副总理刘鹤表示要“适度超前进行基础设施

建设”，结合近期监管态度，预计四季度财政政策将更加积极，专项债多发支撑社融回升、基建发力托底经济。 

3）政策将进一步向制造业倾斜。十四五规划纲要提出“扩大制造业中长期贷款规模”，2021Q2 货政委员会例会

提出“引导金融机构增加制造业中长期贷款”，政策积极引导资金流向制造业，尤其对中高端制造业的支持力度

较大。2021Q2货政报告披露，截至 6月末制造业中长期贷款增速为 41.6%，增速连续 4个月超过 40%；2021Q3银

行家问卷调查显示，制造业贷款需求指数为 67.4%，持续维持高位。 

图 8：M1、M2 增速剪刀差显示货币在实体中的流通速度有所放缓 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

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_27896


