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社融增速续降，货币保持宽松 

——9 月金融数据点评 
[Table_Summary] 
投资要点： 

10 月 17 日，央行公布 9 月金融统计数据：9 月新增社融 2.21 万亿元，同比
少增 397 亿元；M2 增速微升至 8.3%；9 月金融机构贷款增加 1.38 万亿元，
同比多增约 1100 亿元。我们的观点是：社融增速续降，货币保持宽松。 

 地方专项债纳入社融，新口径小幅少增。9 月新增社融 2.21 万亿元，同比少
增 397 亿元。其中 9 月对实体发放贷款增加 1.44 万亿元，同比多增约 2500

亿；表外非标融资继续萎缩，委托、信托贷款、未贴现银行承兑汇票合计减
少 2900 亿，同比少增约 6800 亿；企业债券净融资 140 亿元，同比少增 1500

亿元。18 年 9 月起央行将地方政府专项债券纳入社融统计，不含专项债的旧
口径社融 9 月新增 1.47 万亿，同比少增约 5000 多亿，而 9 月新增地方政府
专项债近 7400 亿元，同比多增 4900 亿元，是当前社融口径下的主要补充。 

 宽信用仍未出现。9 月新增金融机构贷款 1.38 万亿元，较去年同期多增 1100

亿元，较 8 月同比增幅略降。其中居民部门贷款增加约 7500 亿元，同比多
增约 200 亿元，居民短贷同比多增接近 600 亿元，而中长贷同比少增 400

多亿元；企业部门新增贷款 7000 亿元左右，同比多增 2000 多亿元，但多增
主要是短贷和票据融资分别同比多增约 1600 亿元和 1800 亿元贡献，而中长
贷 9 月新增 4000 亿元左右，同比少增 1000 亿元左右，说明当前企业融资意
愿仍偏弱，“宽信用”未出现。 

 M2 增速微升。9 月是财政投放大月，但同时地方债发行也较多，9 月财政存
款减少 3500 亿元，同比少减 500 亿元，9 月 M2 和 M1 同比增速分别微升至
8.3%和 4%，M0 同比增速降至 2.2%。 

 经济依旧承压。当前新口径下，社融存量增速 10.6%，今年 6-8 月增速分别
为 11.1%、10.8%和 10.8%。而不含专项债的旧口径下，9 月社融存量增速
从 8 月的 10.1%降至 9.7%。社会融资是经济增长的领先指标，新旧口径社
融增速依然稳中有降，预示未来经济依旧承压。 

 货币保持宽松。10 月 15 日央行实施降准，而近期央行行长表示，工具箱有
足够政策工具，考虑到今年以来融资持续下滑、经济面临下行压力，货币政
策仍将维持实际宽松。 
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10 月 17 日，央行公布 9 月金融统计数据：9 月新增社融 2.21 万亿元，同比少增

397 亿元；M2 增速微升至 8.3%；9 月金融机构贷款增加 1.38 万亿元，同比多增约 1100

亿元。我们的观点是：社融增速续降，货币保持宽松。 

 

1. 地方专项债纳入社融，新口径小幅少增 

9 月新增社融总量 2.21 万亿元，同比少增 397 亿元。其中，9 月对实体发放贷款

增加 1.44 万亿元，同比多增约 2500 亿元，较 8 月的同比增幅有所改善，但仍低于 7

月；表外非标融资萎缩幅度扩大，委托、信托贷款、未贴现银行承兑汇票合计减少 2900

亿元，同比少增约 6800 亿元，是社融的主要拖累；而 9 月企业债券净融资仅 140 亿元，

同比少增了 1500 亿元，同样拖累社融，8 月企业债券融资放量，或已释放部分融资需

求，此外违约事件频发，也影响中低等级企业债券发行。 

图1 社会融资规模及同比多增（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 社会融资主要分项同比多增（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

18 年 9 月起央行将地方政府专项债券纳入社融统计。央行调整口径的理由是，今

年 8 月份以来，地方政府专项债券发行进度加快，对银行贷款、企业债券等有明显的接

替效应，因而需将该接替效应返还到社会融资规模中。9 月社融中新增地方政府专项债

近 7400 亿元，同比多增 4900 亿元，是 9 月社融新口径下同比多增最大的一项。此外，

地方政府专项债8月也同比多增了2200亿元。而不含专项债的旧口径社融9月新增1.47

万亿元，同比少增了约 5000 多亿元。 

图3 新增社会融资月度变化（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，2017 和 2018 年为新口径 
 

图4  地方政府专项债新增规模和同比多增（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2. 宽信用仍未出现 

9 月新增金融机构贷款 1.38 万亿元，较去年同期多增 1100 亿元，较 8 月同比增幅
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略降。居民部门贷款增加约 7500 亿元，同比多增 200 亿元左右。其中，居民短贷增加

3134 亿元，同比多增接近 600 亿元，而中长贷增加 4309 亿元，同比少增 400 多亿元，

反映地产销售降温趋势。 

图5 历年新增金融机构贷款规模（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 各月新增居民短贷和中长贷款（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

9 月企业部门新增贷款 7000 亿元左右，同比多增 2000 多亿元。企业部门信贷多

增主要的贡献仍是来自短贷和票据融资，分别同比多增了约 1600 亿元和 1800 亿元，

而 9 月企业部门中长贷新增 4000 亿元左右，同比少增在 1000 亿元左右，说明当前企

业的融资意愿依然偏弱，“宽信用”仍未出现。 

图7 历年各月企业中长期贷款增长（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 企业贷款分项同比多增（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

3. M2 增速微升 

9 月新增居民存款 1.33 万亿元，同比多增约 3000 亿元，新增非金融企业存款 3104

亿元，同比少增 300 多亿元。9 月是财政存款投放大月，而地方债发行规模也不小，9

月财政存款减少 3500 亿元，同比少减 500 亿元。 
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图9  居民和企业部门新增存款（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图10  历年新增财政存款（亿元） 
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资料来源： Wind，海通证券研究所 
 

9 月 M2 和 M1 同比增速分别微升 0.1 个百分点至 8.3%和 4%，M0 同比增速则降

至 2.2%。 

图11  M0 同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图12  M2 和 M1 同比增速（%） 
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资料来源： Wind，海通证券研究所 
 

4. 经济依旧承压，货币保持宽松 

9 月央行将地方政府专项债纳入社融，拓宽了社融的统计范围，新、旧两种口径下，

9 月社融存量增速，分别从 8 月的 10.8%和 10.1%，降至了 10.6%和 9.7%。而我们进

一步考虑全部的地方债和国债，构建包括政府和社会融资的“广义社融”指标，其增速

在经历 8 月的短暂稳定后，也进一步降至了 11.1%。这意味着，无论从哪个角度来看，

社融仍是延续下降趋势，“宽货币”到“宽信用”的传导不畅。社融增速是经济增长的

领先指标，其下行预示未来经济依旧承压。 

10 月 15 日央行实施降准，而近期央行行长表示，工具箱有足够政策工具，考虑到

今年以来融资持续下滑、经济面临下行压力，货币政策仍将维持实际宽松。 
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图13 企业各类总融资存量增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图14  新旧口径下社融存量增速和广义社融存量增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

  


