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投资要点： 

10 月 15 日央行公布了 9 月社融与货币数据：  

 9 月社融继续增长，口径调整有扰动。中国 9 月社会融资规模增量 2.27 万亿元人

民币，较上月增加 2928 亿元，较去年同期增加 1008 亿元。本月社融较上月出现

增长，主要来自于对实体经济发放的人民币贷款增加。本月，对实体经济发放的人

民币贷款增加 17650 亿元，较上月增加 4600 亿元，同比多增 3309 亿元。同时，

本月企业债券融资继续修复，企业债券净融资 4014 亿元，较上月增加 972 亿元。

但本月企业债券融资的修复还来自于央行口径的调整。根据央行公告，从 2019 年

9 月起，人民银行将“交易所企业资产支持证券”纳入“企业债券”指标。而根据

老口径，本月企业债券融资仅为 1610 亿元，较上月大幅减少 1838 亿元。在地方

政府专项债券方面，错位发行造成的拖累作用越发明显。本月地方政府专项债规模

为 2236 亿元，较上月减少 976 亿元，较去年同期大幅减少 5152 亿元。预计专项

债将在今年四季度继续对社会融资规模造成拖累； 

 M2 增速继续回升。9 月 M2 同比增长 8.4%，增速比上月末提升 0.2 个百分点，比

去年同期高 0.1 个百分点。M1 同比增长 3.4%，增速与上月末持平，但与去年相比

继续回落 0.6 个百分点。本月 M2 增速的继续回升主要来自于 9 月初的降准，9 月

的货币净投放量较 8 月大幅提升。同时，房地产销售增速较上月也有小幅提升，因

此企业贷款也有小幅回暖，支撑 M2 增速回升； 

 信贷需求回暖，企业融资需求持续修复。9 月新增人民币贷款 1.69 万亿元人民币，

小幅超市场预期。较上月增加 0.48 万亿元，同比增加 0.31 万亿元。本月新增人民

币贷款的增加主要来自于企业贷款的规模增长，尤其是中长期融资持续修复。9 月

企业贷款增加 10113 亿元，同比增加 386 亿元，较上月大幅增加 3600 亿元。其

中，短期贷款增加 2950 亿元，中长期贷款增加 5637 亿元。这一方面是由于企业

景气度的小幅改善，此前 PMI 就出现了小幅回升。另一方面是企业融资环境逐渐

改善，企业融资成本正在得到有效降低。而在居民贷款方面，受到房地产政策持续

收紧影响，居民中长期贷款增加幅度放缓。不过由于 9 月房地产销售增速较 8 月

还是有所回升，因此整体来看 9 月居民新增贷款依旧保持高位； 

 加大逆周期调节力度，但货币政策宽松空间不大。从本月的数据来看，目前市场流

动性相对充裕，社融增速也处在一个相对稳定的区间。在 9 月底召开的央行三季

度例会上，央行对国内经济形势的判断更加谨慎，由二季度的“国内仍存在一些深

层次问题和突出矛盾”变为三季度的“国内经济下行压力加大”。同时，央行数据

显示，9 月份已恢复发放抵押补充贷款。PSL 操作重现，是宏观政策加大逆周期调

节力度的具体体现。但是我们认为，央行货币政策并没有太大宽松的空间。央行目

前依旧持续跟踪国内通胀情况，而 9 月的 CPI 年内首次达到 3%，这将制约央行继

续宽松的空间。因此我们认为，短期央行依旧不存在降息可能，结构性的调控将成

为主流。以减税降费以及专项债发行为主要方式的财政手段将在下半年继续发挥

作用。 

 风险提示：信用传导效果不达预期；经济失速下行。 

 



                                                                               2 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_Page] 
宏观研究•宏观点评 

  

目  录 

  

1. 9 月社融继续反弹，口径调整有扰动 .......................................................................... 4 

2. M2 增速继续回升 ....................................................................................................... 4 

3. 信贷小幅增长，企业贷款明显修复 ............................................................................. 5 

4. 加大逆周期调节力度，但货币政策依旧关注通胀 ....................................................... 5 

 

  



                                                                               3 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_Page] 
宏观研究•宏观点评 

 
图表目录 

  

图 1 社会融资规模及同比多增（亿元） ............................................................................. 4 

图 2 社会融资主要分项同比多增（亿元） ......................................................................... 4 

图 3 M2 和 M1 同比增速（%） .......................................................................................... 4 

图 4 新增人民币贷款（亿元） ........................................................................................... 5 

图 5 居民短期和中长期贷款同比多增（亿元） .................................................................. 5 

图 6 企业短期和中长期贷款同比多增（亿元） .................................................................. 5 

 
  



                                                                               4 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_Page] 
宏观研究•宏观点评 

 1. 9 月社融继续反弹，口径调整有扰动 

中国 9 月社会融资规模增量 2.27 万亿元人民币，预期 1.9 万亿元。较上月增加

2928 亿元，较去年同期增加 1008 亿元。 

本月社融较上月出现增长，主要来自于对实体经济发放的人民币贷款增加。本月，

对实体经济发放的人民币贷款增加 17650 亿元，较上月增加 4600 亿元，同比多增

3309 亿元。同时，本月企业债券融资继续修复，企业债券净融资 4014 亿元，较上月

增加 972 亿元。但本月企业债券融资的修复还来自于央行口径的调整。根据央行公

告，从 2019 年 9 月起，人民银行将“交易所企业资产支持证券”纳入“企业债券”指

标。而根据老口径，本月企业债券融资仅为 1610 亿元，较上月大幅减少 1838 亿元。 

在地方政府专项债券方面，错位发行造成的拖累作用越发明显。本月地方政府专项

债规模为 2236 亿元，较上月减少 976 亿元，较去年同期大幅减少 5152 亿元。预计专

项债将在今年四季度继续对社会融资规模造成拖累。 

此外，由于季节性效应 9 月社融中的存款类金融机构资产支持证券及贷款核销较 8

月明显上升，合计 9 月增长 1970 亿元，较上月增加 1350 亿元。 

图 1 社会融资规模及同比多增（亿元）  图 2 社会融资主要分项同比多增（亿元） 

   

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

2. M2 增速继续回升 

9 月 M2 同比增长 8.4%，增速比上月末提升 0.2 个百分点，比去年同期高 0.1 个百

分点。M1 同比增长 3.4%，增速与上月末持平，但与去年相比继续回落 0.6 个百分

点。 

本月 M2 增速的继续回升主要来自于 9 月初的降准，9 月的货币净投放量较 8 月大

幅提升。同时，房地产销售增速较上月也有小幅提升，因此企业贷款也有小幅回暖，支

撑 M2 增速回升。 

图 3 M2 和 M1 同比增速（%） 

 

资料来源：WIND,德邦研究所 
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 3. 信贷小幅增长，企业贷款明显修复 

9 月新增人民币贷款 1.69 万亿元人民币，小幅超市场预期。较上月增加 0.48 万亿

元，同比增加 0.31 万亿元。本月新增人民币贷款的增加主要来自于企业贷款的规模增

长，尤其是中长期融资持续修复。 

图 4 新增人民币贷款（亿元） 

 

资料来源：WIND,德邦研究所 

9 月，企业贷款继续恢复增长。9 月企业贷款增加 10113 亿元，同比增加 386 亿

元，较上月大幅增加 3600 亿元。其中，短期贷款增加 2950 亿元，中长期贷款增加

5637 亿元。这一方面是由于企业景气度的小幅改善，此前 PMI 就出现了小幅回升。另

一方面是企业融资环境逐渐改善，企业融资成本正在得到有效降低。 

而在居民贷款方面，受到房地产政策持续收紧影响，居民中长期贷款增加幅度放

缓。不过由于 9 月房地产销售增速较 8 月还是有所回升，因此整体来看 9 月居民新增

贷款依旧保持高位。9 月新增居民贷款 7550 亿元，较上月增加 1012 亿元，其中短期

贷款增加 2707 亿元，中长期贷款增加 4943 亿元。 

图 5 居民短期和中长期贷款同比多增（亿元）  图 6 企业短期和中长期贷款同比多增（亿元） 

   

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

4. 加大逆周期调节力度，但货币政策依旧关注通胀 

从本月的数据来看，目前市场流动性相对充裕，社融增速也处在一个相对稳定的区

间。在 9 月底召开的央行三季度例会上，央行对国内经济形势的判断更加谨慎，由二

季度的“国内仍存在一些深层次问题和突出矛盾”变为三季度的“国内经济下行压力加

大”。同时，央行数据显示，9 月份已恢复发放抵押补充贷款（PSL），当月 PSL 余额

净增加 246 亿元。PSL 操作重现，是宏观政策加大逆周期调节力度的具体体现。 

但是我们认为，央行货币政策并没有太大宽松的空间。央行目前依旧持续跟踪国内

通胀情况，而 9 月的 CPI 年内首次达到 3%，这将制约央行继续宽松的空间。因此我们

认为，短期央行依旧不存在降息可能，结构性的调控将成为主流。以减税降费以及专项

债发行为主要方式的财政手段将在下半年继续发挥作用。 
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