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超预期的金融数据可持续吗？ 

——9 月金融数据点评   

核心观点 

9 月社融具有四大特征，或映射经济数据“投资项>消费项”表现特征： 

1.压实信贷导向下，信贷仍是本月社融核心支撑项。分部门来看，制造业企业活力有所

修复，居民部门加杠杆意愿仍弱，对应看好 9 月经济增速中“投资项>消费项”表现； 

2.政策性金融工具、设备更新再贷款/专项借款落地以及 PSL 重启等导致基建、地产企

业中长贷和非标融资（本月信托贷款同比正增超过委托贷款数据）继续位于高位，或

映射本月基建、地产投资增速继续超预期； 

3.财政前置发力，直接融资项目中政府部门债务融资仍是拖累项； 

4.M2-M1 剪刀差收窄，背后反映的是政策发力，宽信用效果缓慢展现特征，映射到狭

义流动性表现中，则是近期银行间流动性有所收敛。 

展望后续，四季度金融数据表现或保持平稳，结构上出现调整： 

1.伴随着经济渐次式修复，叠加再贷款/专项债结存限额使用/可能加码的政策性金融工

具等政策支持，社融总量预计保持平稳，支撑位或在 10.2%左右； 

2.结构上，我们提示会出现略微调整。一是年末往往是信用风险的爆发期，政府对于防

风险诉求提升，基建领域后续政策出台或不再如前期一样强势，从而与基建相关的配

套非标和中长贷占比或小幅下滑；二是伴随着经济内生修复，叠加近期政策近期导向

支持，需要配套的制造业相关信贷总量将进入企稳上升通道，制造业中长贷贷款和短

贷占比均有望延续增加；三是 10 月专项债结存限额使用逐步落地，政府债融资或阶段

性位于高位；四是节前政策要求部分重点银行加大对于房地产领域的信贷投放，居民

部门下阶段表现或有所修复，同时地产企业中长期贷款占比或有所上升； 

3.狭义流动性层面，9 月社融结构反映的仍是政策驱动逻辑强于经济修复逻辑，因此进

入 10 月，以 DR007 为代表的银行间市场利率重新进入 1.5%左右的波动区间。展望下

阶段，经济弱修复背景下利率中枢有所上移，且波动性加大，但在政策驱动仍是主逻

辑背景下，上浮空间料将有限，预计四季度平均值在 1.60%附近。 

映射至债券策略上，展望四季度，收益率曲线整体略微上移，阶段震荡无方向。组合

适度降杠杆，以“3-5Y 中高等级+1Y AA”为主，30 年品种性价比弱化。以 DR007 作

为利率的“锚”，目前 2.75%左右国债利率相对合理，9 月社融、经济数据强势表现的

利空短期或带动债市偏空，利率有所上移，但中期来看，预计波动的空间有限，中期

10 年国债中枢仍在 2.75%左右，博弈空间有限，10 年国债无配置价值，不再对经济二

次衰退预期定价，仅博弈经济底部右侧的交易机会。具体配置建议如下：1Y AA 城投

债：30%，3-5Y AAA&AA+信用债：80%，5-7Y AAA 信用债：10%，10Y 利率债：

0%，30Y 利率债：0%；组合总杠杆 120%。 

 

❑ 超预期的 9 月社融：政策和经济内生动能双驱动 

从总量上看，9 月社融新增 3.53 万亿（市场预期 27250 亿元，我们预期 27800

亿，前值 24300 亿元），同比多增 0.63 万亿，环比多增 1.1 万亿，对应社融存量

340.65 万亿元，同比增长 10.6%，略高于前值。从新增社融结构上看： 
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⚫ 信贷：企业部门、中长贷表现表现延续强势 

 

1、政策和经济内生修复导向下信贷总量同比多增 

总量上看，9 月人民币信贷分项录得 2.57 万亿（市场预期 18000 亿元，我们预期

16000 亿元，前值 12500 亿元），同比多增 0.80 万亿，超预期的核心是： 

 

其一，“第二批政策性金融工具加速落地+专项借款/再贷款投放+PSL 重启配套信

贷+压实信贷”导向下本月信贷数据超预期。从季节性规律来看，过去 5 年，9 月

信贷（金融机构信贷收支表口径）的中位数为 1.38 万亿，最大值为 1.9 万亿，本

次的 2.47 万亿明显超出季节性规律。结合本月票据走势和政策导向情况，我们认

为超预期背后主要有四大逻辑： 

1、第二批政策性金融工具加速落地。①6 月 29 日召开的国务院常务会议首次提

出“确定政策性、开发性金融工具支持重大项目建设的举措”表述，8 月下旬国开行

和农发行宣布政策性开发性金融工具资金已完成 3000 亿元投放，可见第一批政策

性金融工具整体用时近 2 月左右；②8 月 24 日召开的国务院常务会议提出调增

3000 亿第二批政策性金融工具。9 月 28 日，进银基础设施基金宣布完成 500 亿元

资金投放任务。至此，由三家政策性银行参与的第二批 3000 亿基础设施基金已全

部投放完毕，整体用时约 1 月左右。 

2.“保交楼”专项借款和设备更新再贷款完成首批投放。①8 月 19 日住建部、财政

部、央行等有关部门表示，将通过政策性银行专项借款方式支持已售逾期难交付

住宅项目建设交付”。9 月 22 日，国家开发银行宣布，已向辽宁省沈阳市支付全国

首笔 "保交楼" 专项借款，支持辽宁"保交楼"项目；②9 月 7 日召开的国常会决

定，“对部分领域设备更新改造贷款阶段性财政贴息和加大社会服务业信贷支持，

促进消费发挥主拉动作用”。9 月 30 日，央行发布公告称，上海已完成首批设备更

新再贷款投放。 

3.PSL 重启促使配套信贷融资高增。10 月 8 日，央行官网公布“2022 年 9 月，国家

开发银行、中国进出口银行、中国农业发展银行净新增抵押补充贷款 1082 亿元。

期末抵押补充贷款余额为 26481 亿元”，意味 PSL 工具已于 9 月重启。PSL 属于

政策行负债端科目，需要配套对应资产端科目信贷予以平衡，某种程度上推动本

月信贷数据继续超预期。 

4.压实信贷导向。822 金融机构货币信贷形势分析座谈会中强调“主要金融机构特

别是国有大型银行要强化宏观思维，充分发挥带头和支柱作用，保持贷款总量增

长的稳定性。要增加对实体经济贷款投放”以明确大行贷款责任和压实实体信贷，

9 月信贷持续高增符合政策导向。 

 

其二，经济弱复苏支持信贷表现修复。9 月 PMI 录得 50.1%，位于荣枯线之上，

显示经济处于渐次式弱复苏进程中。结合分项来看，生产表现强于需求表现，企

业内生动能处于修复过程中，促使配套信贷修复。 

 

2、结构上居民部门融资表现弱于企业，居民预期尚未企稳 

①居民短期、中长期信贷均环比负增，结合存款位于历史高位现实，居民部门预

期仍尚未企稳。居民部门信贷新增 0.65 万亿，同比少增 0.14 万亿，其中 9 月疫情

反复逻辑下居民短贷新增 0.30 万亿，同比少增 0.02 万亿；9 月新增居民中长贷录

得 0.35 万亿，同比少增 0.12 万亿，整体符合地产高频数据表现。结合 9 月居民存

款录得 2.38 万亿，环比高增 1.57 万亿，居民“存款强、贷款弱”展现出目前居民预

期尚未企稳特征； 

②企业信贷结构特征——“经济内生修复下企业短贷表现亮眼，政策性金融工具

加速落地、专项借款、PSL 重启需要配套中长期贷款逻辑下，企业中长贷表现优

于短贷”，同时结合制造业 PMI 本月超过荣枯线、股票融资同比转正，企业债同

比负增降幅收窄，企业短贷在连续 2 个月负增后录得 0.67 万亿，非标大幅延续前

期强势表现等数据特征，本次企业信贷或核心由基建融资托举，同时制造业亦贡
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献部分增量。9 月企业部门信贷新增 1.92 万亿，同比多增 0.91 万亿，其中企业新

增（短贷+票据）录得 0.57 万亿，同比多增 0.26 万亿，企业中长贷新增 1.35 万

亿，同比多增 0.65 万亿。 

 

⚫ 直接融资：专项债前置背景下政府债仍是拖累项 

9 月直接融资项新增 0.74 万亿，同比少增 0.26 万亿。细分来看：①企业债融资新

增 0.09 万亿，同比少增 0.03 万亿，相较于上月 0.35 万亿的数值降幅有所收窄。

非金融企业境内股票融资分项新增 0.10 万亿，同比多增 0.03 万亿。两大数据背后

反映的是经济内生修复下企业融资有所改善特征；②今年前期财政前置发力，7 月

专项债基本发行完毕，叠加 5000 亿地方政府专项债结存限额 9 月尚未开始大批

量使用，因此 9 月政府债融资仍延续弱势表现，9 月政府债融资录得 0.55 万亿，

同比少增 0.25 万亿。 

 

⚫ 表外：委托贷支撑非标表现，本月信托贷款成新亮点 

9 月表外三项合计录得数值 0.15 万亿，同比增加 0.36 万亿。具体来看： 

①委托贷款和信托贷款数额本月大幅走高，9 月新增数值分别录得 0.15 万亿和-

0.02 万亿，同比新增 0.15 万亿和 0.19 万亿，其中“政策性金融工具作为项目资本

金，落地有望撬动其他社会资本落地”背景下，委托贷款延续前期表现，符合预

期。值得注意的是本月信托贷款同比增长表现超过委托贷款，结合上月社融特征

及 9 月“保交楼”专项借款落地，我们推测，即使 9 月地产销售高频数据并未展现

出旺季特征，9 月地产投资增速或并不差。 

②央行压实信贷导向下，本月未贴现银行承兑汇票本月录得 0.01 万亿，环比下

降 0.34 万亿。 

 

❑ M1 环比正增，M2-M1 剪刀差收窄 

9 月 M1 增速录得 6.4%，环比增加 0.3%，对应企业内生动能修复，配套对应活期

存款高增特征。9 月 M2 同比增速录得 12.1%，环比下行 0.1%，或有两点原因：

一是去年的高基数，二是 8 月份底大部分留底退税政策已进入尾声，税收因素对

M2 支撑力度压降。M2-M1 剪刀差收窄，9 月录得 5.7%，环比下降 0.4%，叠加非

银部门存款负增和市场利率进行有所上行等现实，资金空转现象有所收窄。 

 

❑ 下阶段社融增速及特征展望 

综上，本月社融具有如下几个特征： 

1.压实信贷导向下，信贷仍是本月社融核心支撑项。分部门来看，制造业企业活

力有所修复，居民部门加杠杆意愿仍弱； 

2.政策性金融工具、再贷款/专项债落地以及 PSL 重启等导致基建、地产企业中

长贷和非标融资继续位于高位； 

3.财政前置发力，直接融资项目中政府部门债务融资仍是拖累项； 

4.M2-M1 剪刀差收窄，背后反映的是政策发力，宽信用效果缓慢展现特征，映射

到狭义流动性表现中，则是近期银行间流动性有所收敛。 

 

展望后续，下阶段金融数据表现或保持平稳，结构上出现调整： 

1.伴随着经济渐次式修复，叠加再贷款/专项债结存限额使用/可能加码的政策性

金融工具等政策支持，社融总量预计保持平稳，支撑位或在 10.2%左右； 

2.结构上，我们提示会出现略微调整。一是年末往往是信用风险的爆发期，政府

对于防风险诉求提升，基建领域后续政策出台或不再如前期一样强势，从而配套

的非标和中长贷占比或小幅下滑；二是伴随着经济内生修复，叠加近期政策近期

导向支持，需要配套的制造业相关信贷总量将进入企稳上升通道；三是 10 月专
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项债结存限额使用逐步落地，政府债融资或阶段性位于高位；四是节前政策要求

部分重点银行加大对于房地产领域的信贷投放，居民部门下阶段表现或有所修

复； 

3.狭义流动性层面，9 月社融结构反映的仍是政策驱动逻辑强于经济修复逻辑，

因此进入 10 月，以 DR007 为代表的银行间市场利率重新进入 1.5%左右的波动

区间。展望下阶段，经济弱修复背景下利率中枢有所上移，且波动性加大，但在

政策驱动仍是主逻辑背景下，上浮空间料将有限，预计四季度平均值在 1.60%附

近。 

 

❑ 风险提示 

1、货币政策大幅转向；2、银行息差压力增大；3、经济超预期修复等。 
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1 9 月金融数据全览 

图1： 9 月金融数据全览 

 

资料来源：央行、WIND、浙商证券研究所 

 

2 超预期的 9 月社融：政策和经济内生动能双驱动 

从总量上看，9 月社融新增 3.53 万亿（市场预期 27250 亿元，我们预期 27800 亿，前值

24300 亿元），同比多增 0.63 万亿，环比多增 1.1 万亿，对应社融存量 340.65 万亿元，同比

增长 10.6%，略高于前值。从新增社融结构上看： 

图2： 企业中长期贷款持续向上回升  图3： 新增社融结构图 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.1 信贷：企业部门、中长贷表现表现延续强势 

2.1.1 政策和经济弱修复导向下信贷总量同比多增 

总量上看，9 月人民币信贷分项录得 2.57 万亿（市场预期 18000 亿元，我们预期 16000

亿元，前值 12500 亿元），同比多增 0.80 万亿，超预期的核心是： 
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