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9 月金融数据解读
缘何市场理解出现分歧？

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 田地 0755-81982035 tiandi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980524090003

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

事项：

9 月我国新增社融 3.76 万亿元（预期 3.52 万亿元），新增人民币贷款 1.59 万亿元（预期 1.75 万亿元），

M2 同比增长 6.8%（预期 6.3%）。

评论：

图1：金融数据分项一览

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

结论：市场对 9 月金融数据的理解似乎出现一定分歧。偏弱的解读主要在于从同比角度看，信贷（及各子

项目）、非标以及直融均明显不及去年同期水平。但我们认为，9 月金融数据呈现出值得注意的积极信号。

诚然，从同比角度看，9 月金融数据未打破今年大部分时间里政府债券融资作为“增量担当”的情况，而

实体融资的大头——信贷依然是主要拖累。这也是今年社融增速持续超出 M2 增速的重要原因。但是，我

们认为，随着今年信贷工作导向从“做大增量”切换到“优化存量”，简单同比可能一定程度上扭曲金融

数据的真实表现。此外，9 月票据融资规模大幅回落，对企业贷款的贡献从 7 月的 403%、8 月的 64.5%降
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至 4.6%，体现出有效需求的回暖和信贷质量的改善。最后，在这样的情况下，若从新增社融和新增信贷

的环比增幅看，两者的增长斜率双双高于近年同期，也指向 9 月金融数据的修复存在超季节性因素。

具体看，9 月数据的几个主要特征：

在连续数月的偏弱表现后，9 月社融环比出现超季节性改善。结构上，信贷作为主要拖累、政府融资作为

主要拉动的结构延续。相较去年同期，9 月社融少增 3722 亿元，各科目对同比增量的贡献排名如下：政府

（贡献 146.0%）、非标（贡献-34.8%）、直融（贡献-74.1%）、信贷（贡献-148.7%）。

如前所述，从绝对值或同比值观察，信贷仍是 9月数据的主要弱项，但需要看到，9月新增信贷在票据融

资大幅回落的情况下，其环比变化斜率高于近年水平，指向其表现优于季节性。宽口径下（非社融），9

月新增信贷 1.59 万亿元，同比少增 7200 亿元；社融口径下，人民币+外币贷款新增 1.93 万亿元，同比少

增 5536 亿元。从结构看，企业贷款好于居民贷款，短期贷款好于中长期贷款。

9 月存款增加 3.74 万亿元，M2 同比增速超预期上行 0.5pct 至 6.8%。从结构看，除财政存款外，居民、企

业、非银存款均有增加。与此同时，M1 同比跌幅企稳。9 月边际下滑 0.1pct 至-7.4%，M1、M2 双双企稳

指向银行体系 4 月以来的“挤水分”可能阶段性完成。

前瞻地看，在 9 月底以来宏观政策的实质性转向下，下阶段可关注新增贷款总量和结构改善的可持续性，

以及 M1 等“活性货币”指标能否回暖。如前所述，9月后随着“稳汇率”压力趋势性缓和，货币政策“防

缩表”和“保息差”成为重要目标。存量贷款加点、LPR 利率、存款利率等易感知利率大幅调降，叠加年

内尚未使用的 2.3 万亿专项债资金，有望在四季度撬动信贷良性扩张，并推动货币加速派生和流通。

图2：9 月新增社融回升斜率超出季节性 图3：9 月新增信贷回升斜率超出季节性

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

解读：社融呈现“量稳质升”势头

社融：政府融资支撑，信贷有所回暖

自二季度连续数月的偏弱表现后，9 月社融环比出现超季节性改善。尽管从同比角度看，9 月新增社融绝

对值仍低于去年同期（4.13 万亿元），但考虑到信贷政策导向发生调整（从“做大增量”到“优化存量”），

同比可能扭曲社融数据的真实表现。在这样的格局下，信贷是主要拖累、政府融资是主要拉动的结构延续，

社融在去年的高基数下增速小幅回落 0.1pct 至 8.0%。相较去年同期，9月社融少增 3722 亿元，各科目对

同比增量的贡献排名如下：政府（贡献 146.0%）、非标（贡献-34.8%）、直融（贡献-74.1%）、信贷（贡献

-148.7%）
1
。

人民币贷款

1
ABS 和贷款核销两项尚未公布。
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如前所述，从绝对值或同比值观察，信贷仍是 9 月数据的重要弱项，但需要指出的是，在“优化存量”的

信贷工作思路下，以过去两年的信贷增长水平作为“参考锚”有失公允。需要看到，9月新增信贷在票据

融资大幅回落的情况下，其环比变化斜率高于近年水平，指向其表现优于季节性。

宽口径下（非社融），9 月新增信贷 1.59 万亿元，同比少增 7200 亿元；社融口径下，人民币+外币贷款新

增 1.93 万亿元，同比少增 5536 亿元。

从结构看，企业贷款好于居民贷款，短期贷款好于中长期贷款。

企业贷款方面，总量尚可，结构更优。当月非金融企业贷款新增 1.49 万亿元，同比仍少增 1934 亿元，表

现似乎弱于 7、8 月（同比分别为-1078、-1088 亿元），但若考虑到票据融资规模大幅回落（7、8 月均在

5500 亿元左右），指向实际贷款质量显著改善。结构上，中长贷当月增加 9600 亿元，短贷增加 4600 亿元，

票据增加 686 亿元（上个月为 5451 亿元），票据融资的贡献度从 64.9%大幅回落至 4.6%。

图4：9 月新增非银贷款继续萎缩 图5：9 月新增票据融资大幅缩量

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

居民贷款方面，结构分化明显，短贷表现更为亮眼。当月新增居民贷款 5000 亿元，环比增加 3100 亿元，

同比依然少增 3585 亿元。具体看，短贷增加 2700 亿元，同比少增 515 亿元，但已创下春节后最好表现，

指向特别国债补贴下，“以旧换新”等政策效能逐步显现；中长贷增加 2300 亿元，同比少增 3170 亿元，

创年内新低，可能仍受地产销售不振，提前还款加速等因素影响。后续随着存量房贷和房地产优化政策落

地，居民中长贷规模有望逐步企稳。

图6：9 月新增居民中长贷占比回落 图7：9 月楼市销售面积走势分化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

非标、直接融资与政府债券
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政府融资保持高位，仍是社融的“增量担当”。随着政府债券发行提速，当月新增政府债融资 1.53 万亿元，

同比增幅扩大至 5433 亿元，是本月社融同比增量的主要来源。值得注意的是，10 月底前地方政府专项债

剩余额度（约 2900 亿元）将发行完毕，仍将对社融形成一定支撑，但幅度有所下降。

表外融资表现偏弱。当月表外三项融资合计增加1712亿元，同比罕见少增1295亿元。其中，未贴现银行承兑汇

票增加1312亿元（同比-1085亿元）；信托贷款增加6亿元（同比-396亿元），委托贷款增加394亿元（同比+186

亿元）。

企业直融表现欠佳，同比萎缩幅度扩大。当月新增企业直接融资-1783 亿元，同比多减 2759 亿元。结构上，

信用债融资年内首度转负，新增融资-1911 亿元，高基数下同比多减 3614 亿元。股票融资保持低位，新增

128 亿元，同比少增 1783 亿元。

图8：政府融资对新增社融的拉动作用愈发突出 图9：近期水泥发运率有所抬头

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

货币：M2 回升，M1 跌幅企稳

图10：M2-M1 剪刀差持续走阔 图11：社融-M2 剪刀差边际收窄

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

9 月存款增加 3.74 万亿元，M2 同比增速超预期上行 0.5pct 至 6.8%。从结构看，除财政存款外，居民、企

业、非银存款均有增加。当月新增居民存款 2.2 万亿元，同比少增 3316 亿元；新增企业存款 7700 亿元，

同比多增 5690 亿元；新增非银存款 9100 亿元，同比多增 1.58 万亿元，资金向非银的转移依然在继续；

新增财政存款 5587 亿元，同比多增 5675 亿元，说明政府融资大幅提速的背景下，支出相对缓慢。
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与此同时，M1 同比跌幅企稳。9 月边际下滑 0.1pct 至-7.4%，M1、M2 双双企稳指向银行体系 4 月以来的

“挤水分”可能阶段性完成。M2-M1 增速剪刀差增加 0.6pct 至 14.2%，社融-M2 收窄 0.6pct 至 1.2%。

风险提示

海外市场波动，海外经济进入衰退。

相关研究报告：

《中国通胀数据快评-9 月国内物价延续回落趋势，10 月有望企稳》 ——2024-10-13

《【国信宏观】财政部新闻发布会解读-力度强化，空间充足》 ——2024-10-12

《美国 9月 CPI 数据点评-多数通胀分项出现反弹》 ——2024-10-11

《宏观经济数据前瞻-2024 年 9 月宏观经济指标预期一览》 ——2024-10-06

《国庆节假期海外金融市场事项一览-恒生指数领跑全球股指》 ——2024-10-06
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