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社融改善“政策驱动强于市场驱动”

内容提要

央行公布 2022 年 9 月金融数据：（1）新增人民币贷款 24700 亿元，市场预期

18000 亿元，前值 12500 亿元。（2）社会融资规模 35300 亿元，市场预期 27250 亿

元，前值 24300 亿元。（3）M2 同比 12.1%，市场预期 11.9%，前值 12.2%；M1 同比

6.4%，前值 6.1%；M0 同比 13.6%。

9 月信贷社融高增，继续体现政策支撑效果，延续 8月以来政策驱动的效应，政

策性金融债和政策性银行信贷额度支撑下企业中长贷同比扩张明显放量。此前推出的

3000+3000 亿政策性金融工具在 9 月份基本投完，叠加 2000 亿保交房专项借款，均

指向政策性银行对稳信贷的重要支撑作用，基建和保交楼是主要方向。但居民去杠杆

仍未逆转，在去年同期贷款额度不足及购房政策收紧导致的低基数背景下，9 月居民

中长贷同比依然明显少增。居民预期偏弱矛盾仍未改善，房价下跌预期和期房交付担

忧情绪抑制居民加杠杆意愿，融资需求依然疲弱。近期地产政策边际放松持续，9 月

底地产政策三箭齐发，10 月初监管又指导银行加大房地产融资支持力度，但地产销

售高频数据仍未好转，政策效果尚待进一步传递。

往后看，社融的政策驱动特点仍将持续，政策性金融工具投放完毕后拉动的配套

贷款规模，仍将对年内企业信贷形成支撑。同时地产需求端政策持续放松有望对居民

信贷，叠加 5000 亿专项债专项限额 10 月发行渐进，四季度社融增长存在一定支撑。

但当前社融企稳仍呈现出政策驱动>市场驱动的结构，居民去杠杆仍未逆转，市场融

资需求疲弱的矛盾依然，社融持续改善的持续性仍有待观察，市场情绪或偏观望。
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一、 事件

央行公布 2022 年 9 月金融数据：

（1）新增人民币贷款 24700 亿元，市场预期 18000 亿元，前值 12500 亿元。

（2）社会融资规模 35300 亿元，市场预期 27250 亿元，前值 24300 亿元。

（3）M2 同比 12.1%，市场预期 11.9%，前值 12.2%；M1 同比 6.4%，前值 6.1%；M0

同比 13.6%。

图 1：企业贷款和非标融资是当月社融主要贡献（亿元，%）

资料来源：Wind，优财研究院
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二、 政策驱动支撑社融高增

9 月信贷社融高增，继续体现政策支撑效果，延续 8 月以来政策驱动的效应，政策

性金融债和政策性银行信贷额度支撑下企业中长贷同比扩张明显放量，非标融资也受到

基建稳增长的支撑，而居民去杠杆仍未逆转，低基数背景下居民中长贷持续少增。社融

改善仍呈现“政策驱动强于市场驱动”的特征，持续性仍有待验证。

1. 9 月企业贷款和非标融资是当月社融多增的主要贡献。9 月非金融企业贷款新增

19173 亿元，同比多增 9370 亿元，其中短期贷款、中长期贷款分别新增 6567 和 13488

亿元，同比分别多增 4741 和 6540 亿元。其一，此前推出的 3000+3000 亿政策性金融工

具在 9月份基本投完，叠加 2000 亿保交房专项借款，均指向政策性银行对稳信贷的重要

支撑作用，基建和保交楼是主要方向。其二，822 货币信贷形势分析会议要求政策性银

行和国有大行发挥“头雁效应”，对基建和地产的融资形成供给支持。另外，9 月央行

推出“设备更新改造再贷款”也对制造业企业中长期融资需求形成一定支撑。

2. 居民去杠杆仍未逆转。9月居民短期贷款、中长期贷款分别新增 3038 和 3456 亿

元，同比分别少增 181 和少增 1211 亿元。在去年同期贷款额度不足及购房政策收紧导致

的低基数背景下，9 月居民中长贷同比依然明显少增。居民预期偏弱矛盾仍未改善，房

价下跌预期和期房交付担忧情绪抑制居民加杠杆意愿，融资需求依然疲弱。近期地产政

策边际放松持续，9 月底地产政策三箭齐发，10 月初监管又指导银行加大房地产融资支

持力度，但地产销售高频数据仍未好转，政策效果尚待进一步传递。

3. 政府债融资拖累持续。9 月政府债当月融资发行 5525 亿元，同比少增 2541 亿元，

较上月少增有所收窄，自 6 月底年内新增专项债额度基本发行完毕后，三季度政府债发

行持续拖累社融。而随着 5000 亿专项债限额下达及分配完成后，10 月政府债发行有望

好转。

4. 居民和企业存款延续高增。9 月 M2 同比 12.1%，较上月下降 0.1 个百分点；M1

同比 6.4%，较上月上升 0.3 个百分点，M2 与 M1 增速差略有收敛。居民和企业存款延续

同比多增，微观主体活力不足下居民储蓄意愿仍高。
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5. 往后看，社融的政策驱动特点仍将持续，政策性金融工具投放完毕后拉动的配

套贷款规模，仍将对年内企业信贷形成支撑。同时地产需求端政策持续放松有望对居民

信贷，叠加 5000 亿专项债专项限额 10 月发行渐进，四季度社融增长存在一定支撑。但

当前社融企稳仍呈现出政策驱动>市场驱动的结构，居民去杠杆仍未逆转，市场融资需求

疲弱的矛盾依然，社融持续改善的持续性仍有待观察，市场情绪或偏观望。

图 2：社融存量增速低位企稳（%） 图 3：9 月新增社融超预期高增（亿元）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 4：社融分项当月同比增量（亿元） 图 5：贷款分项当月同比增量（亿元）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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