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信贷总量结构表现俱佳。9月新增人民币贷款1.69万亿元，同比多增3100亿

元，贡献主要来自企业贷款。1）当月新增企业贷款1.01万亿元，同比多增

3341亿元，其中短期贷款、中长期贷款和票据融资当月分别新增2550亿元、

5637亿元和1790亿元，同比分别多增1452亿元、1837亿元和47亿元。当

月新增企业贷款占新增贷款总额的59.8%，同比和环比分别提升10.8%和

6.0%；其中企业短贷贡献提升，存在季末充量的影响；同时，企业中长期贷

款贡献仍维持在较好水平，当月新增企业中长期贷款占新增贷款总额的

33.4%，较去年同期提升5.8%，环比下降2.1%。逆周期调节政策下，银行

加大了对基建、制造业等信贷投放，信贷总量结构表现俱佳。2）8月新增居

民贷款7550亿元，表现平稳，其中当月新增短贷2707亿元，同比少增427

亿元；当月新增居民中长期贷款4943亿元，同比和环比分别多增634亿元和

403亿元。当前房地产投资和销售韧性相对都较强，但随着房地产监管政策

效果的逐步显现，我们预计房地产市场可能有一定下行压力，未来或会对居

民贷款造成冲击。我们近期的微观企业调研结果显示房地产销售景气度目前

尚可。 

社融平稳，表外融资降幅持续收窄，企业债发行较好。9月央行对社融统计

进行了修正，新口径下社融存量同比增速为10.8%。当月新增社融2.27万亿

元，同比多增1383亿元，主要来自信贷多增和非标收窄幅度缩小。具体来看，

信托贷款和未贴现银行承兑汇票表现平稳，当月委托贷款减少21亿元，同比

少减1411亿元。当月新增地方政府专项债2236亿元，在高基数效应下同比

少增5153亿元，显示积极财政政策仍有空间。企业债发行情况较好，新口径

下当月新增企业债券1610亿元，同比多增1595亿元，但持续性仍有待观察。 

M2增速小幅回升；财政放款加码。9月M2增速8.4%，同比和环比分别提高

0.1个和0.2个百分点；9月M1增速3.4%，环比持平，同比下降0.6个百分点，

M1与M2剪刀差较上月有所扩大。9月新增人民币存款7193亿元，同比少增

1709亿元，主要受财政放款加码影响。当月财政存款减少7026亿元，同比

多减3553亿元；此外，当月新增居民存款1.54万亿，同比多增2149亿元；

新增企业存款4908亿元，同比多增1804亿元。 

逆周期政策叠加季末效应，银行放贷和企业投资的意愿均有所提升，信贷规

模与结构表现俱佳。但专项债发行提前，四季度同比或面临较大回落，对社

融和经济造成冲击；此外，需要关注房地产景气度可能有一定下行压力。 

风险提示：中美贸易谈判结果出现反复，经济大幅下行。 
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图 1：9 月新增人民币贷款 1.69 万亿，超市场预期  图 2：9 月新增企业贷款持续改善  

 

 

 

资料来源：中国人民银行，西部证券研发中心  资料来源：中国人民银行，西部证券研发中心 

 

图 3：9 月新增社融 2.27 万亿，主要是信贷多增和非标少减  图 4：9 月委托贷款减少 21 亿元，同比少减 1411 亿元  

 

 

 

资料来源：中国人民银行，西部证券研发中心  资料来源：中国人民银行，西部证券研发中心 

 

图 5：9 月 M2 增速回升，M1 增速环比持平   图 6：9 月新增人民币存款 7193 亿元，同比少增 1709 亿元 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，西部证券研发中心  资料来源：中国人民银行，西部证券研发中心 
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