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近期市场一直在讨论宽信用的问题，目前来看分歧还是比较大的，一

部分观点认为，随着经济下行压力的增大，政策会逐渐发力，考虑到此后

专项债放量发行带动基建回升等，国内的宽信用“渐行渐近”； 

另一部分观点则认为目前对地方政府隐性债务和房地产的监管力度都

没有放开，而制造业投资又受限于结构性通胀，宽信用缺乏承载主体，加

上央行也没有进行宽货币，所以宽信用还有待进一步观望。 

而 9 月金融数据则为我们提供了一个观察宽信用进度的窗口。 
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看完 9 月金融数据，总的来说，我们认为有这么几点值得关注： 

第一，社融同比增速从 10.3%下滑至 10%，延续了此前的下行态势。

其中，信贷、信托贷款和政府债是主要拖累项； 

第二，在信贷增速下滑的时候，信贷结构持续恶化，企业中长期贷款

占比继续下滑，制造业贷款需求不足； 

第三，受高基数的影响，政府债依旧是拖累项目，但是错位发行下，

四季度政府债反而会成为社融的拉动项； 

第四，随着资管新规过渡期即将结束，表外三项依旧会是社融的拖累

项目。 

第五，M1 同比增速回落，M2 同比增速，两者差值进一步走阔。 
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这里我们先来看一下国内信贷的情况，总的来说，9 月信贷增速下滑，

信贷结构也有待改善。 

近几个月以来，监管层多次发声要求稳信贷，比如 8 月末的金融机构

货币信贷形势分析座谈会明确表示要加大信贷对实体经济特别是中小微企

业的支持力度，增强信贷总量增长的稳定性；要继续推进银行资本补充工

作，提高银行信贷投放能力等等。 

而在三季度例会上，央行也再度强调要增强信贷总量增长的稳定性，

并且推出了 3000 亿的支小再贷款额度。 
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但是从政策出台到银行形成信贷投放以及信贷结构改善是一个较长的

传导过程，从 9 月金融数据上来看，国内信贷结构的改善还需时间。 

 

企业贷款方面，9 月企业贷款新增 9803 亿（去年同期为 9458 亿），

其中，短期贷款 1826 亿，长期贷款 6948 万亿，票据融资 1353 亿，总的

来说中长期贷款比重偏低，信贷结构有待改善。 

虽然政策一直在强调要稳信贷，要加强对小微企业等的支持力度，但

是现在信贷结构偏差的主要原因是缺乏有效的实体融资需求。 
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谈及 9 月，避不过去的一点就是“能耗双控”，从 9 月的 PMI 数据上

我们也能够看到，受“限产限电”等因素的影响，企业的生产大幅下滑，

一些前期能耗双控不达标的省份，纷纷开始限产。 

对于制造业企业而言，限产限电就意味着连现有的产能可能都无法正

常运转了。以 PTA 产业为例，随着个别省份加大对纺织业的管理力度，PTA

产业链负荷率江浙织机自 9 月中下旬以来出现了明显的下行，生产旺季不

旺的特征明显。这时候，即使有订单，企业也是没有动力投资扩产的。 

而且我们也需要注意到，虽然很多时候政府治理的主要是高耗能高污

染的企业，比如因为污染较为严重，印染厂是重点治理对象。但是印染厂

是上游纺织厂和下游服装厂的中间环节，对印染厂的限制无疑会向整个产

业链传递。 
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另外，对生产的限制、天气异常、需求回升等也使得大宗商品的价格

继续上涨，而国内的结构性通胀也会遏制企业的投资意愿。 

以动力煤为例，随着天气进入冬季，电厂进入传统的冬季补库存时间，

叠加此前煤价偏高，电厂库存偏低，这就使得需求走高。在需求走高的时

候，虽然为了缓解动力煤涨价压力，近期监管层出台了多项“保供稳价”

政策，但是供给的修复明显跟不上需求，加上海外能源危机推高动力煤价

格，9 月的动力煤上涨了 60%。 
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在大宗商品价格持续上涨的背景下，企业的盈利能力承压，从数据上

可以看到，三季度企业经营景气指数为 56.6%，比上季下降 3.1 个百分点；

盈利指数为 56.7%，比上季下降 4 个百分点。 

生产受限、利润承压叠加对后续的预期偏谨慎，企业特别是制造业企

业的融资需求自然会比较弱。央行三季度调查也显示，贷款总体需求指数

为 68.3%，比上季下降 2.2 个百分点；制造业贷款需求指数为 67.4%，

比上季下降 1.3 个百分点。 
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