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平安观点： 

 10 月 14 日晚间，中国人民银行公布 2024年 9 月金融数据统计报告。 

1. 新增社融同比少增。2024年 9 月新增社融规模约 3.76 万亿，同比少增 3700

多亿元。9 月末社融存量同比增长 8.0%，较上月回落 0.1 个百分点。社融结

构延续前期表现：1）信贷融资增速回落，对社融存量增速的边际拖累达 0.2

个百分点。9 月社融口径人民币及外币贷款较去年同期低 5500 多亿元。2）

政府债融资提速，拉动社融存量增速 0.12 个百分点。9 月政府债净融资规模

约 1.54 万亿元，较去年同期高 5400 多亿元。3）其他分项中，表外融资项目

（委托贷款、信托贷款及未贴现票据）合计同比少增近 1300 亿元，股票融资

同比少增近 200亿元，企业债券融资同比少增 2561亿元，对社融增速的拖累

合计达 0.08 个百分点。展望四季度，预计政府债融资对新增社融的支撑还将

持续。预计 2024年四季度政府债融资规模可达到 3.8万亿元以上（其中，“两

会”安排的待发行规模约 1.5万亿元，预计用于债务化解和弥补预算赤字的增

量政府债融资规模在 2.3 万亿元以上），高于 2023 年四季度。 

2. 中长期贷款增速回落。2024年 9月新增人民币贷款 1.59万亿元，同比减少约

7200亿元；贷款存量同比增速为 8.1%，较上月回落 0.4个百分点。结构上：

1）票据贴现规模增加，对贷款增速的支撑达到 0.09个百分点。9月票据融资

存量同比增速达到 12.1%，在主要分项中表现最强。2）企业贷款增速回落，

对贷款增速的拖累增加 0.23 个百分点。9 月企业短期和中长期贷款余额同比

增长 10.2%，较上月回落 0.4 个百分点。据央行数据，9 月末制造业中长期贷

款余额 13.88 万亿元，同比增长 14.8%，较 8 月末增速回落 1.1 个百分点。

3）居民贷款增速回落，对贷款增速的拖累增加 0.16个百分点。9月居民贷款

存量同比增长 3.1%，较上月回落 0.5 个百分点。其中，9 月居民中长期消费

贷款（包含个人按揭贷款）存量同比增长 1.0%，较上月回落 0.5 个百分点；

居民经营贷款同比增长 9.9%，较上月回落 1 个百分点；居民短期消费贷款存

量同比增速-2.3%，较上月提升 0.3 个百分点，已连续 5 个月负增长。 

3. 货币供应量和存款数据中包含三条线索：第一，M2 同比增速较快抬升，9 月

提升 0.5 个百分点至 6.8%，受益于股票市场活跃度提升。作为 M2 的重要组

成部分，与证券客户保证金相关的非银行业金融机构存款在 9 月份同比多增

1.6 万亿元，基本可以解释 M2 的亮眼表现。第二，“M1-M2 增速差”继续下

行，经济内生活力待巩固。2024 年 9 月 M1 同比增速回落 0.1 个百分点至-

7.4%，“M1-M2 增速差”扩大 0.6 个百分点至-14.2%。第三，结合金融数据

和高频数据推测，9 月广义财政支出或企稳回升。用近一年“社融中的政府

债净融资:同比增量 - 财政存款:同比增量”表征财政资金的投放力度，测算出

9 月的财政资金投放力度较 8 月增加近 4000 亿元，以此推测 9 月财政支出力

度有所提升。高频数据亦可验证：1）Mysteel 统计的 9 月全国各地重点项目

开工投资额环比较快增长，同比跌幅明显收窄。2）百年建筑网调研显示，9

月份样本建筑工地资金到位率提升，基建及市政项目资金呈现好转。 
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一、 政府债支撑延续 

2024 年 9 月新增社融规模约 3.76 万亿，同比少增 3700 多亿元。9 月末社融存量同比增长 8.0%，较上月回落 0.1个百分

点。社融结构延续前期表现：1）信贷增速回落，对社融存量增速的边际拖累达 0.2 个百分点。9 月社融口径人民币及外币

贷款新增规模约 1.93万亿元，较去年同期低5500多亿元。2）政府债融资提速，拉动社融存量增速0.12个百分点。9月政

府债净融资规模约 1.54万亿元，较去年同期高 5400多亿元。3）其他分项中，表外融资项目（委托贷款、信托贷款及未贴

现票据）合计同比少增近 1300亿元，股票融资同比少增近 200亿元，企业债券融资同比少增 2561亿元，对社融增速的拖

累合计达 0.08个百分点。 

2024年 5月至 9月，社融口径表内贷款同比缩量，但政府债融资持续同比多增，对冲其负面影响。展望四季度，考虑到财

政政策仍有加力空间，预计政府债融资对新增社融的支撑还将持续。预计 2024年四季度政府债融资规模可达到 3.8万亿元

以上（其中，“两会”安排的待发行规模约 1.5 万亿元，我们预计用于债务化解和弥补预算赤字的增量政府债融资规模可达

2.3万亿元以上，详见前期报告《积极财政将如何加码》），高于 2023年四季度的 3.65万亿 

图表1 2024 年 9 月新增社融及各分项规模 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所；注：其他类包括贷款核销、存款类机构资产支持证券等分项 

 

图表2 2024 年 9 月社融存量增速小幅回落 

 

图表3 2024 年 9 月社融同比增速回落，受贷款增速拖累  

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所; 注:分项四舍五入，总数或有差异 
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图表4 2024 年 9 月政府债净融资同比明显多增 

 

图表5 2024 年 9 月新增企业债券同比减少 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所; 

 

图表6 2024 年以来，新增社融及各分项同比增量 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

二、 中长期贷款增速回落 

2024年 9月新增人民币贷款 1.59万亿元，同比减少约 7200亿元；贷款存量同比增速为8.1%，较上月回落0.4个百分点。

结构上：1）票据贴现规模增加，对贷款增速的支撑达到 0.09个百分点。9月票据融资同比多增近 2200亿元，票据融资存

量同比增速达到 12.1%，在主要分项中表现最强。2）企业贷款增速回落，对贷款增速的拖累增加 0.23 个百分点。9 月企

业短期和中长期贷款余额同比增长 10.2%，较上月回落 0.4个百分点。其中，企业短期贷款较去年同期低近 1100亿元，企

业中长期贷款同比少增 2900亿元左右。据央行数据，9月末制造业中长期贷款余额 13.88万亿元，同比增长 14.8%，较 8

月末增速回落 1.1个百分点；9月末普惠小微贷款余额 32.90万亿元，同比增长 14.5%，较 8月末回落 1.5个百分点。3）

居民贷款增速回落，对贷款增速的拖累增加 0.16个百分点。9月居民贷款存量同比增长 3.1%，较上月回落 0.5个百分点。

从居民贷款细分类型看，9 月居民中长期消费贷款（包含个人按揭贷款相关）存量同比增长 1.0%，较上月回落 0.5个百分

点；居民经营贷款同比增长 9.9%，较上月回落 1 个百分点，已低于企业贷款增速；居民短期消费贷款存量同比增速-2.3%，

较上月提升 0.3个百分点，已连续5个月负增长。由此看，稳定居民贷款增速，不仅需关注房地产相关的个人按揭贷款，还

需关注普惠小微相关贷款和短期消费贷款的投放。 
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图表7 2024 年 9 月新增人民币贷款规模同比减少 

 

图表8 9 月企业贷款对贷款增速的拖累约 0.23 个百分点 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

图表9 2024 年 9 月企业短期和中长期贷款增速回落 

 

图表10 2024 年 9 月居民贷款增速回落 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

图表11 2024 年以来，新增人民币贷款及各分项同比增量 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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三、 M2 同比增速较快抬升 

货币供应量和存款数据中包含三条线索： 

第一，M2同比增速上行，受益于股票市场活跃度提升。2024年 9月 M2同比增速提升 0.5个百分点至 6.8%。9月份各项

贷款余额同比增速回落，但M2增速反而回升。结合存款端分项看，作为 M2的重要组成部分，与证券客户保证金相关的非

银行业金融机构存款在 9月份增长 9100亿元，较去年同期多增 1.6万亿元，占到 2023年 9月 M2存量规模的 0.54%，基

本可以解释M2的亮眼表现。 

第二，“M1-M2增速差”继续下行，经济内生活力待巩固。2024年 9月 M1同比增速回落 0.1个百分点至-7.4%，而M2同

比增速回升，这使“M1-M2 增速差”扩大 0.6 个百分点至-14.2%。“M1-M2 增速差”是经济周期中的领先指标之一，因其

既能够反映企业信贷扩张和利润改善情况（企业活期存款相对定期存款的变化），又能够反映居民消费和储蓄搬家情况（居

民存款向企业活期存款转移），且其领先 PPI增速三到四个季度。9月“M1-M2增速差”继续扩大，在此背景下，增量财政

货币政策陆续推出，或有助于激发经济内生活力，稳定工业品价格水平。 

第三，结合金融数据和高频数据推测，9 月广义财政支出或企稳回升。9 月政府债净融资规模同比多增 5400 多亿元，且新

增财政存款较去年同期少增 200多亿元。我们用近一年“社融中的政府债净融资:同比增量 - 财政存款:同比增量”表征财政

资金的投放力度，测算出9月的财政资金投放力度较 8月增加近 4000亿元；该指标和广义财政支出的同比增速基本同步，

故可推测 9 月财政支出力度有所提升。高频数据亦可验证：1）据 Mysteel 不完全统计，2024 年 9 月，全国各地重点项目

开工投资额约 22331.55亿元，环比增长 66.78%，同比跌幅较上月收窄 18.9个百分点至-38.3%。2）据百年建筑网调研， 

截至 10月 1日，样本建筑工地资金到位率为 62.65%，较 8月 23日当周高 0.65个百分点；其中基建及市政（非房建）项

目资金到位率为 65.58%，较8月 23日当周高 0.56个百分点。 

图表12 2024 年 9 月 M1 增速回落，M2 增速提升 

 

图表13 2024 年 9 月非银新增存款明显强于季节性 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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图表14 2024 年 9 月财政存款较去年同期少增 231 亿元 

 

图表15 9 月广义财政支出增速有望企稳回升 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

图表16 9 月重大项目开工投资额环比抬升 

 

图表17 9 月以来建筑工地资金到位率回升 

 

 

 

资料来源: Mysteel，平安证券研究所 
 

资料来源: 百年建筑网，平安证券研究所 

风险提示：稳增长政策落地效果不及预期，海外经济衰退程度超预期，房地产企业信用风险蔓延等。 
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