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2024 年 9 月社融数据点评     

社融同比少增，M2 增速回升 
 

 2024 年 10 月 14 日 

 

事件：10 月 14 日，央行发布 2024 年 9 月社融及金融统计数据，9 月社融存量

同比增速 8.0%，新增社融 3.76 万亿元，新增人民币贷款 1.59 万亿元。 

➢ 政府债延续同比多增，信贷增长继续呈现疲弱态势，拖累整体社融表现。9

月社融（存量）同比增速为 8.0%，较 8 月回落 0.1pct，新增社融 37604 亿元，

同比少增 3722 亿元。 

拆分社融（增量）结构来看：9 月，政府债同比多增 5433 亿元，10 月财政部宣

布将增加较大规模债务额度支持地方债务化解，政府债有望在未来继续成为推动

社融增长的重要力量；除政府债外的直接融资延续同比少增，其中企业债券、股

票融资同比分别少增 2651 亿元、198 亿元；人民币贷款同比少增 5639 亿元；

表外融资同比少增 1295 亿元，少增主要来自未贴现票据，或是季末信贷考核压

力下，有向表内转化的现象。 

➢ 贷款多增结构与 8 月类似，仅票据融资实现同比多增。9 月贷款新增 15900

亿元，同比少增 7200 亿元，有效需求仍相对偏弱，信贷多增主要由票据贡献，

9 月票据贴现同比增加 2186 亿元。企业端、居民端信贷增长继续走弱，9 月企

业短贷、中长贷分别同比少增 1086 亿元、2944 亿元，居民短贷、中长贷分别

同比少增 515 亿元、3170 亿元。  

➢ M2 增速回升，M1 增速降幅趋缓。9 月 M2、M1 同比增速为 6.8%、-7.4%，

较 8 月分别+0.5pct、-0.1pct。此前受禁止“手工补息”、债市走牛、存款挂牌

价多次调降等因素影响，存款向理财产品分流较多，致使 M2 增速持续承压。9

月份，一方面属于理财赎回时点，理财资金回流入存款，另一方面在政策催化下

股市表现较好，市场活跃度提高吸引部分理财资金注入股市，在形式上或反映为

证券客户保证金等，也对 M2 增速形成支撑。 

9 月人民币存款同比多增 1.5 万亿元，拆分存款（增量）结构来看，居民存款同

比少增 0.33 万亿元，企业存款转向同比多增 0.57 万亿元，或受中秋和国庆等消

费旺季影响，部分需求被激发；9 月降准降息同步落地，对资金面有所呵护，非

银同业存款保持高增，同比多增 1.36 万亿元；财政存款同比多减 0.02 万亿元。 

➢ 投资建议：M2 增速回升，政府债支撑社融 

多项货币政策发布，财政政策表述积极，有力支持经济稳增长，为银行经营打造

健康环境；国有大行下一步将迎财政部特别国债注资，银行抵御风险和信贷投放

能力进一步提升；同时，地方债务化解力度持续加大，债务风险缓释利好银行资

产质量，银行业利润表现有望得到改善。综上，维持银行板块“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济波动超预期；货币政策转向；政策效果不及预期。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

(元) 

EPS（元） PB（倍） 
评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

600036.SH 招商银行 39.33 5.81  5.83  6.03  1.1  1.0  0.9  推荐 

002142.SZ 宁波银行 25.83 3.87  4.13  4.52  1.0  0.9  0.8  推荐 

601166.SH 兴业银行 19.66 3.71  3.76  3.93  0.6  0.5  0.5  推荐 

601838.SH 成都银行 15.95 3.06  3.41  3.82  0.9  0.8  0.7  推荐 

601665.SH 齐鲁银行 5.58 0.90  1.02  1.18  0.8  0.7  0.6  推荐 

601128.SH 常熟银行 7.5 1.20  1.41  1.65  0.8  0.7  0.6  推荐 

601077.SH 渝农商行 5.99 0.96  1.01  1.07  0.6  0.5  0.5  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2024 年 10 月 14 日收盘价）   
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图1：截至 2024 年 9 月存量社融、贷款及货币同比增速 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 

 

图2：截至 2024 年 9 月新增社融结构：净增（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 

 

图3：截至 2024 年 9 月新增社融结构：同比（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 
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图4：截至 2024 年 9 月金融机构人民币贷款：净增（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 

 

图5：截至 2024 年 9 月金融机构人民币贷款：同比（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 

 

图6：截至 2024 年 9 月直接融资：净增（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 
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图7：截至 2024 年 9 月直接融资：同比（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 

 

图8：截至 2024 年 9 月表外融资：净增（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 

 

图9：截至 2024 年 9 月表外融资：同比（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 
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图10：截至 2024 年 9 月人民币存款：净增（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 

 

图11：截至 2024 年 9 月人民币存款：同比（亿元） 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 

 

图12：截至 2024 年 9 月存量货币增速及 M1-M2 剪刀差 

 
资料来源：人民银行，民生证券研究院 
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