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[Table_Title] 

政策发力支持，融资规模与结构继续改善 
[Table_Title2] ──9 月金融数据分析 

 
[Table_Summary]  

事件概述 

2022 年 10 月 11 日，中国人民银行公布 2022 年 9 月份金融数据。9 月新增人民币贷款 2.47 万亿元，预期 1.76 万

亿元，前值 1.25 万亿元；新增社融 3.53 万亿元，预期 2.80 万亿元，前值 2.43 万亿元；社融存量同比 10.6%，前

值 10.5%；M2 同比 12.1%，前值 12.2%；M1 同比 6.4%，前值 6.1%。 

 

核心观点 

9 月社融、信贷延续修复，贷款结构也趋于改善：企业端，中长期贷款回升明显，处于近五年同期最高水平，票据冲量

现象有所缓解；不过居民端表现弱于企业，中长贷虽略有回升，但仍低于往年同期。新增社融超出预期，信贷、非标成

为主要支撑。 

 

往后看，随着政策性开发性金融工具的近一步落地以及商业银行配套贷款发力，企业中长期贷款有望保持扩张态势。另

外，随着 5000 多亿元专项债结存限额的发行，政府债对于社融的拖累也将在一定程度上得到缓解; 再加上近期房地产放

松政策密集加码，居民端信贷也将逐步修复。后续社融可以适度保持乐观。 

 

► 新增信贷超出预期，贷款结构趋于改善 

总量方面：信贷大超预期，居民弱于企业。9 月新增人民币贷款 2.47 万亿元，高于市场一致预期的 1.76 万亿元，创下

近 5 年同期新高，同比多增 8108 亿元；企业贷款 1.92 万亿元，同比多增 9370 亿元；居民贷款 6503 亿元，同比少增

1211 亿元，居民表现仍弱于企业。 

 

结构方面：企业改善，居民仍弱。企业端，中长期贷款回升明显，处于近五年同期最高水平，票据冲量现象延续改善；

居民端，短贷修复至历史中枢，中长贷有所回升，但仍低于往年同期。 

 

1）9 月企业贷款 1.92 万亿元，同比多增 9370 亿元。其中企业短期贷款 6567 亿元，同比多增 4741 亿元；票据融资-827

亿元，同比多减 2180 亿元，票据冲量现象明显缓解。中长期贷款 1.35 万亿元，同比多增 6540 亿元，处于近五年同期最

高水平。企业中长期贷款的同比多增，主要与稳经济措施落地有关:1）政策性开发性金融工具加速落地、商业银行相关

配套贷款发力; 2）促进房地产稳定发展政策落地（“保交楼”专项借款）也给中长贷带来支撑;3）促进制造业投资政策

（设备更新改造专项再贷款）同样会带动相关贷款增长。 

 

2）9 月居民贷款 6503 亿元，同比少增 1383 亿元，少增幅度有所扩大。其中，居民短贷 3038 亿元，环比有所修复，不

过同比仍少增 181 亿元，或与 9 月散点疫情扰动影响有关。居民中长贷 3456 亿元，同比少增 1383 亿元，低于近 5 年同

期水平，与 9 月地产销售数据依然疲弱有关，9 月 30 大中城市商品房成交面积同比-13.5%，降幅虽略有收窄，但与往年

同期相比仍然处于低位。 

 

► 新增社融同比多增， 信贷、非标成为主要支撑 

总量方面：9 月新增社融 3.53 万亿元，高于市场一致预期的 2.80 万亿元，同比多增 6274 亿元，结束连续两个月的同比

少增。存量社融增速 10.6%，较上月回升 0.1 个百分点。 

 

结构方面：新增政府债仍是拖累，信贷、非标成主要支撑。1）社融口径新增人民币贷款 2.57 万亿元，同比多增 7964

亿元，主要与企业贷款明显改善有关。2）直接融资同比少增 12 亿元，其中企业债券净融资 876 亿元，同比少增 261 亿

元；股票融资 1021 亿元，同比多增 249 亿元；3）政府债券净融资 5525 亿元，同比少增 2541 亿元，仍是社融的主要拖
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累。不过，10 月政府债的拖累或将得到缓解，8.24 国常会新增的 5000 多亿元专项债结存限于 10 月底前发行完毕，10

月份新增专项债发行规模将明显增加。4）非标方面，同比大幅多增，成为社融的主要支撑项，新增非标同比多增 3555

亿元：其中新增委托贷款同比多增 1529 亿元，连续两个月同比多增超 1500 亿元，可能与政策性开发性金融工具的加速

落地有关。 

 

►  M1 上行、M2 回落，剪刀差有所收窄 

9 月 M2 同比增速 12.1％，较上月回落 0.1 个百分点，M1 增速 6.4 %，较上月回升 0.3个百分点。M1 与 M2 剪刀差较上月

收窄 0.3 个百分点，反映当前资金活化程度有所改善。 

 

 

图 1 新增信贷明显改善，企业修复好于居民（亿元）  图 2 企业中长期贷款创下近 5 年同期新高（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

 

 

图 3 居民中长贷虽有修复，但仍然偏弱（亿元）  图 4 信贷、非标成为社融的主要支撑（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 5 9 月社融同比增速回升至 10.6%  图 6 M1 上行、M2 回落，剪刀差有所收窄（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

风险提示 

经济活动超预期变化。 
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