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[Table_Summary]  稳经济政策效果显现，新增人民币贷款超预期。9 月末，社融存量同比增长

10.6%，增速较上月增加 0.1个百分点。9月社融增量为 3.53万亿元，同比多

增 6274亿元，其中对实体经济发放的人民币贷款增加 2.57万亿元，同比多增

7964 亿元，9 月本为传统的信贷大月，且疫情边际改善、国内稳增长政策的

加持下，企业和居民融资需求有所改善。房地产市场在多政策提振下，房企销

售出现“弱复苏”的迹象。近期政策密集发布，对后续社融及贷款都将有所提

振。 

 后续政策发力下，政府债券融资有望回升。从社融结构看，9月直接融资占比

在新增贷款回升明显下，略有降低，政府债券融资仍占主导，本月政府债券融

资 9月新增政府债券融资规模达 5525亿元，同比少增，但较上月环比多增。

今年前三季度，地方新增专项债发行超过 3.54 万亿元，其中 9 月新增专项债

241 亿元，主要投向保障性安居工程、交通基础设施、市政和产业园区基础设

施。截至目前，已有 10 多个省份披露了发债计划，计划 10 月发行的新增专

项债有近 3000亿元，预计 10月政府债券规模将回升。企业债券方面，9月企

业债券融资同比少增 261亿元，非金融企业境内股票融资同比多增 249亿元。

表外融资占比下降，委托贷款新增较稳定。 

 企业贷款改善明显，居民购房热情改善可期。9月企（事）业单位短期贷款同

比多增 4741亿元，受到稳增长政策提振，再加上极端天气、疫情负面因素的

消退，及季末原因，企业短期贷款增加明显。企业中长期贷款同比多增 6540

亿元，与我们上月预期一致，企业融资需求较上月继续有明显好转，融资结构

也继续好转。9月，居民短期贷款增加同比少增 181亿元，受到中秋节、国庆

节消费的拉动，居民短期贷款有所回暖，但各地仍有散点疫情扰动，对消费有

一定负面影响。居民中长期贷款同比少增 1211 亿元，10月各地积极响应下调

首套个人住房公积金贷款利率，预计房地产市场或逐渐企稳。 

 M2 增速小幅回落，居民存款仍同比多增。9 月 M2 同比增长 12.1%，增速比

上月末低 0.1个百分点，财政力度较大再加上信贷加速投放，带动存款同比多

增 3030亿元。其中，居民出行和购房需求不高，存款有所增加；受到留抵退

税和超预期信贷增长的作用，企业存款也多增。M1与 M2剪刀差较上月减少。

预计后续 M1 增速或稳中有升，M2在积极政策的加持下或仍在高位。 

 风险提示：国内需求不及预期，稳增长压力较大。 
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9 月，社融增量及新增人民币贷款回升明显，超市场预期。政府债券融资后续在政策支

持下有望提升。企业部门短期贷款及中长期贷款都有所改善，贷款结构好转。居民部门短期

贷款环比继续好转，但疫情仍对消费有负面影响，中长期贷款仍反映居民购房热情有待改善。

后续稳经济一揽子政策将继续发力，财政继续发力，随着疫情情况的改善，企业融资需求养

活有所改善，社融增速或稳中趋升。  

1 稳经济政策效果显现，新增人民币贷款超预期 

稳经济政策作用显现，社融增量大幅上升。 9 月末，社会融资规模存量为 340.65 万亿

元，同比增长 10.6%，增速较上月增加 0.1 个百分点。其中，对实体经济发放的人民币贷款

余额为 209.4 万亿元，同比增长 11.1%，增速较前值增加 0.3 个百分点。从结构看，9 月末

对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 61.5%，同比高 0.3 个百分点。

从社融增量看，2022 年前三季度社会融资规模增量累计为 27.77 万亿元，比上年同期多 3.01

万亿元；其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 17.89 万亿元，同比多增 1.06 万亿元。

单月来看，9 月社会融资规模增量为 3.53 万亿元，比上年同期多增 6274 亿元，环比 8 月多

增 10978 亿元；其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 2.57 万亿元，同比多增 7964 亿

元，环比 8 月多增 12375 亿元。9 月，新增人民币贷款超预期，一方面在于 9 月本为传统的

信贷大月，另一方面在疫情边际改善、国内稳增长政策的加持下，企业和居民融资需求有所

改善。房地产市场方面，银保监会积极推动“保交楼、稳民生”政策，财政部也相继发布部

分城市降利率、换房减税等政策，房企销售出现“弱复苏”的迹象，拿地、推盘节奏也逐步

恢复。 

9 月 5 日，国常会部署实施稳经济一揽子政策的 19 项接续政策措施，当前我国经济正

处于企稳回升的重要窗口，正是政策发挥作用的黄金期。接续政策从供需两端协同发力，扩

大有效需求，促投资增消费并举，强化能源供应保障，稳定粮食生产，保障物流畅通，进一

步巩固了经济恢复的基础。当日，央行副行长刘国强增强信贷总量增长的稳定性。在向政策

性开发性银行新增 8000 亿元信贷额度、新设 3000 亿元政策性开发性金融工具额度的基础

上，追加 3000 亿元以上金融工具额度，加大对基础设施的支持力度。9 月 7 日，国常会提

出加力支持就业创业政策，对设备更新改造贷款阶段性财政贴息，部署阶段性企业创新减税

政策，盘活 5000 多亿专项债地方结存限额。9 月 15 日，工信部表示全力稳定工业经济运行，

保障产业链供应链稳定畅通，着力稳定市场主体预期。9 月 28 日，央行设立设备更新改造

专项贷款，额度为 2000 亿元以上。9 月 30 日，央行发布公告称下调首套个人住房公积金贷

款利率。近期政策密集发布，对后续社融及贷款都将有所提振。  
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图 1：社融存量同比增速小幅回升  图 2： 新增人民币贷款量回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 后续政策发力下，政府债券融资有望回升  

从社融结构看，9月直接融资占比在新增贷款回升明显下，略有降低，政府债券融资仍

占主导，后续有望回升。前三季度，金融机构对实体经济发放的人民币贷款增加 17.89 万亿

元，同比多增 1.06 万亿元，占同期社会融资规模的 64.4%，同比低 3.5 个百分点；对实体

经济发放的外币贷款折合人民币占比-0.8%，同比低 1.8 个百分点。直接融资方面，政府债

券融资新增较多，政府债券净融资 5.91 万亿元，同比多 1.5 万亿元；企业债券净融资 2.2 万

亿元，同比少 2413 亿元；非金融企业境内股票融资 8738 亿元，同比多 596 亿元。单月来

看，9 月，新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的比重为 72.86%，较上月明显回升 17.99

个百分点，占比明显回升；9 月新增直接融资 7422 亿元，同比少增 2553 亿元，环比多增

1978 亿元，人民币贷款回升明显下，直接融资新增量占比略有回落，9 月新增直接融资占同

期社会融资规模增量的 21.03%，占比较 8 月回落 1.36 个百分点。其中，政府债券融资仍是

直接融资的最大贡献项，9 月新增政府债券融资规模达 5525 亿元，同比少增 2541 亿元，但

较上月环比多增 2480 亿元。今年前三季度，地方新增专项债发行超过 3.54 万亿元，其中 9

月新增专项债 241 亿元，主要投向保障性安居工程、交通基础设施、市政和产业园区基础设

施，占比分别为 49.38%、17.16%、16.70%。9 月 7 日国常会决定依法盘活地方结存的 5000

多亿元专项债限额，各地要在 10 月底前发行完毕，优先支持在建项目，年内形成更多实物

工作量，预计 10 月地方债发行仍高，截至目前，已有 10 多个省份披露了发债计划，计划

10 月发行的新增专项债有近 3000 亿元。企业债券方面，9 月企业债券融资增加 876 亿元，

同比少增 261 亿元，环比也少增 272 亿元。9 月，非金融企业境内股票融资 1021 亿元，同

比多增 249 亿元，环比少增 230 亿元。 

表外融资占比下降，委托贷款新增较稳定。前三季度，委托贷款增加 3298 亿元，同比

多增 4440 亿元；信托贷款减少 4814 亿元，同比少减 7456 亿元；未贴现的银行承兑汇票减

少 892 亿元，同比少减 1337 亿元。单月来看，9 月，表外融资新增 1449 亿元，同比多增

3555 亿元，环比少增 3319 亿元，表外融资占整体社会融资总量的比例为 4.1%，较上月回

落 15.5 个百分点。其中，未贴现银行承兑汇票增加 134 亿元，同比多增 120 亿元，环比少

增 3351 亿元；9 月，委托贷款增加 1507 亿元，同比多增 1529 亿元，环比 8 月少增 248 亿

元；信托贷款减少 192 亿元，连续 29 个月减少，环比少减 280亿元，同比少减 1906 亿元。 
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3 企业贷款改善明显，居民购房热情改善可期 

政策施力下，企业短期贷款、中长期贷款回升明显。前三季度，人民币贷款增加 13.68

万亿元，同比多增 9192 亿元；分部门看，住户贷款增加 2.18 万亿元，其中，短期贷款增加

6209 亿元，中长期贷款增加 1.56 万亿元；企（事）业单位贷款增加 11.4 万亿元，其中，短

期贷款增加 2.99 万亿元，中长期贷款增加 6.22 万亿元，票据融资增加 2.11 万亿元；非银行

业金融机构贷款增加 103 亿元。单月来看，9 月，人民币贷款增加 2.47 万亿元，同比多增

8108 亿元。分部门看，企（事）业单位贷款增加 19228 亿元，从贷款结构来看，短期贷款

新增 6567 亿元，同比多增 4741 亿元，环比 8 月更是多增 6688 亿元，9 月一方面受到稳增

长政策提振，另一方面极端天气、疫情负面因素的消退，再加上季末原因，企业短期贷款增

加明显。9 月，企业中长期贷款增加 13488 亿元，环比 8 月多增 6135 亿元，同比多增 6540

亿元。与我们上月预期一致，企业融资需求较上月继续有明显好转，融资结构也继续好转。

高温因素影响消退，制造业进入传统旺季，加之政策接力稳经济增长，2022 年 9 月份中国

制造业采购经理指数较上月回升 0.7 个百分点至 50.1%，重新回到荣枯线以上，9 月下旬，

国常会进一步部署制造业税收、再贷款等方面的支持措施，生产端有望延续回暖态势，同时

政策继续支持大宗消费，稳岗扩就业政策继续落地，需求端有望边际改善，制造业景气度后

续或延续回升趋势，在政策侧持续发力下，企业融资预期延续改善态势。9 月，票据融资减

少 827 亿元，同比多减 2180 亿元，环比多减 2418 亿元。 

住户短期贷款受节日因素提振，但购房热情仍不高。9 月，住户贷款增加 6494 亿元，

环比多增 1914 亿元，但同比少增 1392 亿元。其中，居民短期贷款增加 3038 亿元，同比少

增 181 亿元，且环比多增 1116 亿元，一方面受到中秋节、国庆节消费的拉动，居民短期贷

款有所回暖，但另一方面各地仍有散点疫情扰动，且国庆居民远程出行需求较往年较低，对

消费有一定负面影响。9 月，居民中长期贷款增加 3456 亿元，环比多增 798 亿元，但同比

少增 1211 亿元，整体房地产市场景气度仍有待改善。9 月 30 日，央行发布公告称，自 2022

年 10 月 1 日起，下调首套个人住房公积金贷款利率 0.15 个百分点，5 年以下（含 5 年）和

5 年以上利率分别调整为 2.6%和 3.1%；第二套个人住房公积金贷款利率政策保持不变，即

5 年以下（含 5 年）和 5 年以上利率分别不低于 3.025%和3.575%。对此，各地积极响应，

截止 10 月 9 日，已有杭州、济南、吉林等至少 30 个地区发布了下调首套个人住房公积金贷

图 3：9 月直接融资各分项表现  图 4：9 月表外融资分项表现 
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数据点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

款利率的政策，结合此前部分城市出台的“提高公积金贷款额度”、“一人购房全家帮”等

相关政策，助力购房成本进一步下降，带动房地产市场的逐步修复。且四季度是房企冲业绩

的重要时期，预计 10 月会有部分房企开启促销，再加上因城施策，预计房地产市场或逐渐

企稳，对提高居民购房热情有一定积极作用。在央行发布的《2022 年第三季度城镇储户问

卷调查报告》中，倾向于“更多消费”的居民占  22.8%，比上季减少 1.0 个百分点；倾向于

“更多投资”的居民占  19.1%，比上季增加 1.2 个百分点。对下季房价，14.8%的居民预期

“上涨”，56.6%的居民预期“基本不变”，16.3%的居民预期“下降”，12.4%的居民“看

不准”。 

图 5：居民部门贷款仍同比少增  图 6：企（事）业单位短期、中长期贷款同比多增 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 M2 增速小幅回落，居民存款仍同比多增 

剪刀差小幅回落，M2 增速持续走高。9月末，广义货币(M2)余额 262.66 万亿元，同比

增长 12.1%，增速比上月末低 0.1 个百分点，比上年同期高 3.8 个百分点。9 月，人民币存

款增加 2.63 万亿元，财政力度较大再加上信贷加速投放，带动存款同比多增 3030 亿元。其

中，9 月份财政性存款减少 4800 亿元，同比少减 231 亿元；住户存款增加 23894 亿元，同

比多增 3232 亿元，疫情影响尚未消退，居民出行和购房需求不高，存款有所增加，在央行

发布的《2022 年第三季度城镇储户问卷调查报告》中，倾向于“更多储蓄”的居民占  58.1%，

虽比上季减少 0.3 个百分点，但仍处于高位；非银行业金融机构存款减少 2805 亿元，同比

多减 2136 亿元；9 月非金融企业存款增加 7649 亿元，比上年同期多增 2457 亿元，企业存

款主要受到留抵退税和超预期信贷增长的作用。狭义货币(M1)余额 66.45 万亿元，同比增长

6.4%，增速比上月末增加 0.3 个百分点，比上年同期增加 2.7 个百分点。M1 与 M2 剪刀差

为 5.7 个百分点，较上月减少 0.4 个百分点。预计后续 M1 增速在基数回落下，或稳中有升，

M2 在积极政策的加持下或仍在高位。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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