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[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年 9 月份及前三季度金融统计数据概览： 

2022 年 10 月 11 日，央行公布 2022 年 9 月份及前三季度金融统计数据，新

增贷款和社会融资规模超出市场预期，体现出 6 月份以来铺排的各项政策工具落

地见效的政策效应良好： 

（1）社会融资规模：9 月份新增社会融资规模 3.53 万亿元，同比多增 6,274

亿元；前三个季度新增社融 27.77 万亿，同比多增 3.01 万亿，截至三季度末社融

存量规模 340.70 万亿，社会融资规模存量同比增长 10.60%。 

（2）信贷增长：9 月份金融机构口径新增人民币贷款 2.47 万亿，同比多增

8108 亿元。前三个季度累计增加 18.08 万亿，同比多增 1.36 万亿。 

（3）货币供应：截止 9 月末，M2 同比增长 12.1%，环比回落 0.1 个百分点、

同比上升 3.8 个百分点；M1 同比增长 6.40%，环比回升 0.3 个百分点、同比上升

2.7 个百分点。 

（4）从流动性环境看，M2-M1 剪刀差回落 0.4 个百分点至 5.70%；社融-M2

剪刀差在负值区域收缩，较 8 月份环比回升 0.2 个百分点，收缩至-1.50 个百分点；

信贷-M2 剪刀差环比回升 0.4 个百分点，收缩至-0.9 个百分点。 

 总量增长：政策性刺激效应或惯性延续。每逢季末月，均是贷款投放的旺季。加上

6 月份以来，货币政策和财政政策铺排的多项政策，渐渐在 9 月份显现政策效应，

政策合力在社融和贷款的总量增长中发挥很大的作用，并且前期铺排的各项政策

尚未完全显现对融资需求的刺激效应，这一改善或在 10 月份惯性延续，但是与 8

月至 9 月开发性政策性金融工具撬动中长期信贷新增不同，10 月份及以后或回到

政府债券融资和地产政策性融资上来。三季度金融机构口径新增贷款同比多增

4390 亿元，其中多增的主要贡献出现在 9 月，当 7 月份新增信贷同比少增 4010

亿元而 8 月份新增信贷同比仅多增 300 亿元的条件下，9 月份贷款同比增量达到

8108 亿元，体现出前面 2 批次合计 6000 亿元开发性政策性金融债的刺激作用，

如果在接下来的四季度没有第三批次金融债额度，那么前 2 批次金融债的效应或

已经体现在对三季度中长期贷款增量的撬动上，10 月份开始政策性金融债的政策

效应或开始减弱。然而 10 月份有 8 月底国常会下发的 5000 多亿元专项债结存限

额，这一部分专项债结存限额的融资和拨付，或在 10 月份接力政策性金融债，成

为支撑经济融资需求走高的政策性因素，因此与 6 月份贷款投放和社融高增一定
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程度上“透支”了 7 月份信贷项目需求不同，9 月份贷款高增是多项政策合力的效

果，10 月份融资需求改善的状态或延续，但是政策性支撑因素或切换至专项债。 

 结构分化：政策性扶持和内生性增长。从 9 月份新增信贷的结构来看，人民币贷款

增量同比多增 8108 亿元，其中：（1）居民短期贷款同比少增 181 亿元，消费疲

弱、储蓄意愿较高和加杠杆情绪低迷继续是居民部门的主要拖累项，表征按揭贷款

增量的居民中长期贷款同比少增 1211 亿元，但是 9 月份陆续落地的各项针对房地

产领域的刺激政策还未显现其效应，从 2021 年三季度开始，地产领域就处在因城

施策边际宽松不断加码的政策呵护下，但是各种政策呵护从“量”上累积起来的局

部改善，还没有转化为地产行业“质”上的风险出清，居民部门加杠杆意愿低迷、

储蓄意愿高涨或并不仅仅是从贷款的供给端“多量低价”所能缓解的，如何稳定居

民部门收入增长并形成稳定的预期和信心，或是当前居民部门的主要问题；（2）非

金融企业部门贷款同比多增 9370 亿元，结构上，8 月份“票据监管”事件之后，

票据和短贷冲量的特点减弱，票据融资同比少增 2180 亿元、短贷+票据项目同比

多增 2380 亿元，表征投资意愿的中长期信贷同比多增 6540 亿元，凸显 6000 亿

元开发性政策性金融工具落地对中长期贷款的撬动作用。如我们在前一段所分析

的，在三季度进入四季度，如果没有第 3 批次政策性金融债额度，那么中长期信贷

的撬动支点就从政策性金融债切换至地方政府专项债结存限额的使用。居民部门

和企业部门融资结构的分化，显示经济内生需求和政策性扶持两者之间的分化。在

经济内生融资需求依旧偏弱的状态下，货币政策或需继续保持宽松的基调，并应适

时加码政策使用。 

 宏观流动性：“资产荒”效应开始减弱。我们倾向于认为四季度存款增长或减缓。

前 3 个季度，人民币本币存款增加 22.77 万亿，同比多增 6.16 万亿，而 2021 年

全年才增长 19.67 万亿，2022 年前 9 个月已经超过了过去一年存款的增量。单单

9 月份，人民币存款增加 2.63 万亿元，同比多增 3030 亿元。从新增存款结构来

看，居民部门同比多增 3232 万亿元，企业部门同比多增 2457 亿元，财政存款同

比少减 231 亿元，非银存款同比少增 2136 亿元。居民部门继续是贡献最多的存量

增量，对应到 M2 构成来看，9 月份 M2 同比多增 969.71 万亿，M1 同比多增

1908.16 亿元。在构成 M1 的部分中，单位活期存款同比多增 2247.09 亿元，流通

中货币（M0）同比少增 338.92 亿元。如果将 M2 和 M1 之间的差异看做企业和居

民定期存款的增量，9 月份居民和企业定期存款同比少增 938.45 亿元。9 月份 M2

同比增速回落 0.1 个百分点，从结构来看，指向企业部门现金流好转的 M1 继续向

上，且 9 月底还没看到减缓的迹象，企业现金流改善或继续支撑 M1 增速上行；然

而由于 9 月 15 日主要商业银行普遍下调定期存款利率挂牌价，定期存款增幅收窄

导致 M2 增速回落。M2 增速小幅回落的同时，社融和信贷增速反弹，两者之间的

增速剪刀差没有继续在负值领域扩张，当负债增速和资产增速之间差距收窄时，

“结构性资产荒”的压力边际放缓。从源头来看，我们曾经在专题报告《从 M2 结

构看货币政策宽松空间》中分析到前 8 个月 M2 高增长主要源自新增贷款的派生

和商业银行有价证券投资比例提高，在存款类金融机构资产负债表和信贷收支表

发布之前，还不能判断 9 月份 M2 派生创造机制的哪条渠道在减弱，但是随着财政

留抵退税等因素消退、政府债券融资下半年弱化，四季度贷款在全年的季节性投放

比例下降，M2 增速或在四季度继续回落。 
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 货币政策：内外部均衡压力下，“降准”的必要性或高于“降息”。9 月份以来人民

币汇率贬值，跨境资金流出和外汇储备下降的压力凸显，相比于二季度在人民币汇

率存在安全边际的环境下资金供需还能保持宽松，三季度以来人民币汇率凸显了

外部均衡对货币政策价格工具的约束。我们倾向于认为，从商业银行资金运用角度

来看，四季度货币政策还存在实施“置换式降准”的可能，由于 11 月份存在高达

1 万亿 MLF 到期，且 9 月份以来商业银行同业存单发行量扩张，“置换型降准”是

用更低机会成本的基础货币置换成本偏高的 MLF 基础货币，以此降低商业银行的

负债端成本。在人民银行以利率走廊为主要机制的“价格型货币政策框架”下，利

率外生由央行设定，基础货币内生由需求决定，“置换型降准”的价值并非在于释

放了多少流动性，而是在于以更低成本的基础货币置换掉比市场化利率更高的基

础货币，以此降低商业银行负债成本，达到更快调降贷款加权平均利率的目的。 

 市场：相似的跨季、雷同的担忧 

9 月份和 6 月份在基本面的两个方面较为类似：一是 6 月和 9 月地产销售好转；

二是资金供需因跨季而收紧。基本面又在两个方面存在差异：一是人民币贬值在 6

月份时暂告一段落，而 9 月份人民币贬值压力继续释放；二是 6 月份正在铺排还

未落地地产和信贷政策，9 月份则是 6 月份以来铺排的各项政策陆续落地见效的窗

口期。在进入四季度之后，债券市场对地产销售好转的关注减弱，人民币贬值经过

9 月份的释放期之后也转入震荡行情，此时此刻金融统计数据的结构、资金供需的

问题或成为债券市场较为关注的焦点。从金融统计数据的结构看，9 月份社融和信

贷增速的改善或能够延续至 10 月份，只是政策性支撑因素从开发性金融债切换至

地方政府专项债结存；从资金供需来看，M2 增速回落和 4 月至 8 月留抵退税等流

动性补充渠道减弱，跨季之后的资金供需或难以回归 4 月份和 7 月份的极度宽松

状态，四季度资金供需或回归“中性宽松”，资金供需回归中性宽松难以为债券市

场和成长题材权益资产带来增量利多。 

 风险提示：四季度内外部均衡的风险增大。（1）人民币贬值压力掣肘货币政策；

（2）财政政策效应减弱；（3）政策性金融工具效应不及预期。 
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图 1：新增社会融资规模构成（单位：亿元）  图 2：新增人民币贷款构成（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 3：新增本币存款构成（单位：亿元）  图 4：社融/信贷增速-M2 增速“剪刀差”（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 5：非金融企业部门内生融资需求低迷  图 6：CPI-PPI 剪刀差与 M2-M1 剪刀差继续收敛（单位：%） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_47285


