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2024 年 9 月金融数据点评     

金融数据回升的三个方向 
 

 2024 年 10 月 14 日 

 

事件：2024 年 10 月 14 日，央行公布 9 月金融统计数据，社会融资规模新增

37604 亿元，人民币贷款新增 15900 亿元，M2 同比增速 6.8%，M1 同比增速

-7.4%。 

➢ 9 月的金融数据变化不大，但更值得关注的可能是政策落地后金融数据将如

何修复，我们认为主要体现在三个方向：一是社融增速的回升；二是 M1 同比的

触底反弹；三是私人部门缩表趋势的逆转。 

➢ 财政增量政策落地，政府部门加杠杆推升社融增速。2022 年以来，政府债

券发行节奏基本决定社融增速的波动。在政府部门加杠杆方向确定的情况下，随

着后续增量财政政策落地，无论是发行较大规模的国债还是地方政府债券，都将

带动社融增速回升，但向上节奏和空间，或仍取决于私人部门加杠杆的节奏和力

度。 

➢ 化债推进改善地方政府现金流，M1 或已临近触底。在财政纪律重整的背景

下，地方政府持续“缩表”，从去年下半年以来，地方政府相关融资大幅收缩，一

方面是城投债净融资规模持续下滑，另一方面是基建领域信贷同比持续少增。随

着新一轮化债政策落地，地方政府现金流或率先改善，有望带动地方相关投融资

活动企稳回升，将对 M1 增速形成支撑作用，M1 增速或已临近触底。 

➢ 私人部门缩表趋势能否扭转，或取决于财政重点在消费还是投资。尽管存量

房贷利率调整等措施落地，居民提前还贷现象得到缓解，但当前私人风险偏好能

否提升，仍取决于财政政策路径，若财政增量政策仍侧重于投资，或短期内仍难

见居民风险偏好改善，缩表趋势短期或仍难以扭转；若增量政策更侧重于改善居

民收入预期，激发消费潜能，居民缩表趋势或有望逆转。 

具体数据来看，9 月的金融数据变化不大，市场仍需耐心验证政策效果。9 月下

旬以来，包括金融在内的一揽子政策逐步落地，市场开始交易政策对经济的改善，

但至少从 9 月金融数据相比于期前仍没有太大变化，政策的效果尚未显现，市场

仍需要耐心等待，验证政策对经济的提振。 

结构上，“企业稳、居民弱”依然是主要特点，但部分分项已经表现出企稳或回升

的苗头。一是企业融资意愿上修，对公中长贷重新回到近 5 年均值水平；二是票

据“水分”减少，票据融资在新增信贷中占比从 8 月的接近一半降至不足 5%。 

对公贷款投放力度不弱。9 月企业贷款增加 14900 亿元，同比少增 1934 亿元。

其中企业短贷同比少增 1086 亿元企业中长贷同比少增 2944 亿元，回到近 5 年

均值水平，9 月建筑业 PMI 小幅回升至 50.7%，极端天气影响逐渐消退下，传统

地产、基建领域开工施工需求有所企稳，对后月中长贷也有一定支撑。 

居民贷款依然承压。9 月居民短贷增加 2700 亿元，同比少增 515 亿元，虽然“双

节”以及消费品以旧换新带动下的 9 月居民消费景气度不弱，但就业及收入预期

可能依然对居民整体开支有所限制。9 月居民中长期贷款新增 2300 亿元，同比

少增 3170 亿元。 

政府债融资“主力”作用不减。9 月政府债净融资 15353 亿元，同比大幅多增

5433 亿元，显示三季度财政发力节奏进一步加快。从结构上来看，政府债相对

信贷在社融中的新增量不断提升，直接融资逐渐成为支撑实体经济的重要手段。 

➢ 风险提示：货币政策超预期；国内经济基本面超预期。  

  

 

 

 

[Table_Author]  

 

分析师 陶川 

执业证书： S0100524060005 

邮箱： taochuan@mszq.com 

分析师 吴彬 

执业证书： S0100523120005 

邮箱： wubin@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.2024 年 9 月通胀数据点评：政策落地前的

价格触底-2024/10/13 

2.国新办发布会解读：财政部发布会：怎样的

“加力”信号？-2024/10/12 

3.9 月美国 CPI 通胀点评：不那么“超预期”

的 CPI-2024/10/11 

4.宏观事件点评：央行互换便利工具的 Q&A

-2024/10/10 

5.市场观察（2024 年 10 月 8 日）：外资押注

中国的“另类”视角-2024/10/08 
  



宏观事件点评  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

 

图1：剔除政府债券后的社融同比增速继续回落  图2：2022 年以来，政府债券占比显著提高 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院；注 2024 年为 1-9 月累计值 

 

图3：城投债净融资额走势  图4：基建领域信贷连续两个季度同比少增  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图5：9 月信贷结构  图6：9 月信贷同比少增 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：9 月社融结构  图8：9 月政府债净融资同比多增 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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