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宏观研究 
 
 

政策频出 呵护信贷需求企稳回暖 
  
 
 核心观点 

（1）关注我国经济结构性变化，新增社融和信贷规模的指示性

有所弱化。同时，金融服务便利化、金融市场和移动支付等金融创新

迅速发展，亦对我国 M1、M2 统计指标有效性产生扰动。不必对连续

放缓的信贷需求、M1同比增速转负，以及 M1与 M2同比增速负剪刀差

持续走阔过于悲观，需统筹把握短期量的波动与长期趋势性特征，更

需跟踪新动能的融资需求情况，观察引领未来经济的新动能增长活

力。 

（2）向后看，政策环境显著转暖，金融数据有望逐步改善。9月

金融数据基本与经济基本面相映射。但 9 月以来，稳增长、扩内需的

一揽子政策举措不断加码，我国政策环境发生较为显著转变，或将改

变经济增长路径，历史数据显示了政策环境变化前的经济基本面情

况，对政策环境变化后的指示性有所减弱。此时，更应关注政策变化

引发的经济基本面变动情况，或对金融数据产生新的影响。 

从当前时点来看，一是稳增长、扩内需相关的一揽子政策措施不

断加码，提振市场信心，资本市场率先反映，领先经济基本面改善而

回暖。而政策效果显效，或是居民信心修复的关键信号，这会带动居

民短贷需求改善。二是房地产市场止跌企稳，是居民中长期贷款同比

改善的指示信号。三是积极财政政策带动信用扩张，将会带动社融持

续修复。 

后续需密切跟踪金融数据变动，逆向观察政策效果显效情况。 

 

 风险提示： 

全球贸易摩擦超预期加剧；政策不及预期；海外地缘政治冲突加

剧。   
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1 信贷需求尚未明显回暖，票据融资冲量特点依然明显 

9 月信贷需求并未显著改善，弱于预期，低于季节性水平。9 月新增人民币

贷款 1.59万亿元，较 wind 一致预期 1.75万亿元低 0.16万亿元，环比增加 0.69

万亿元，同比少增 7200亿元，亦弱于季节性水平，为近四年同期低点水平。 

从新增人民币贷款同比变动来看，新增人民币贷款同比少增主要拖累项是居

民贷款和企业贷款，票据融资冲量的特点仍较为明显。居民贷款和企业贷款同比

分别少增 3585亿元和 1934 亿元；票据融资同比多增 2186亿元。 

图表1：9 月新增人民币贷款（亿元） 图表2：新增贷款及部分分项同比增减（亿元） 

 
 

资料来源：Wind,中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

1.1 经济动能转换引发居民信贷需求持续调整，关注居民信心修复

和房地产市场止跌企稳 

（1）经济动能转换期，往往会伴随产业结构调整，此时结构性失业和摩擦

性失业或有所上升，对居民就业和预期产生一定负向冲击，这或冲击居民信心，

直接反映是居民短贷同比收缩。 

9 月居民短期贷款新增 2700 亿元，同比少增 515 亿元，连续 8 个月同比少

增，显示居民信心相对较弱。值得注意的是，9月同比少增明显收窄，为近 8个

月的最高水平，或是因 9月以来稳增长政策持续加码，居民信心有所修复。居民

信心是否明确回升，且可持续性如何，需要密切跟踪观察。 

（2）传统动能或与居民信贷需求息息相关，如房地产市场，因此，传统动

能收缩，会引发居民信贷需求收缩，这是结构调整的正常规律，不用过度悲观，

更需关注新动能融资需求增长情况。 
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9月居民中长期贷款新增 2300亿元，同比少增 3170亿元，为年内同比少增

阶段性新高，或是房地产市场景气度有所走弱，在克而瑞公布 1-9月销售业绩排

行榜数据亦有所体现。根据克而瑞数据，9 月我国百强房企实现销售操盘金额

2517.1亿元，环比微增 0.2%，同比下降 37.7%，降幅较 8月进一步扩大近 10个

百分点。 

房地产市场止跌企稳是居民中长期贷款同比改善的指示信号，预计明年居民

中长期贷款逐步改善。9月中共中央政治局会议明确强调，要促进房地产市场止

跌企稳。年内，稳地产政策不断加码，房地产融资协调机制取得明显成效，517

地产新政效果亦逐步显现。与此同时，10月 12日财政部召开新闻发布会，强调

拟一次性增加较大规模债务限额置换地方政府存量隐性债务，为地方政府腾出财

力空间，在此基础上，允许专项债用于土地收储、支持收购存量房等政策效果有

望加速显效，将促进房地产市场止跌企稳。 

1.2 票据融资冲量热点仍较为明显，新动能保持强劲增长动力 

9 月企业新增贷款同比少增，但好于季节性。9月，企业新增贷款 1.49万亿

元，同比少增 1934 亿元，好于季节性水平，较近五年同期均值高 1823.8 亿元。 

从结构看，票据融资仍是企业新增信贷的主要来源之一。（1）企业中长期

贷款 9600 亿元，同比少增 2944 亿元，弱于季节性，较近五年均值 9859.4 亿元

低 259.4 亿元。（2）企业新增短期贷款 4600 亿元，同比少增 1086 亿元。（3）

票据融资 686 亿元，同比多增 2186 亿元，仍为主要增长点。背后原因应仍是有

效需求不足，银行将代表企业信用的未贴现票据转化为代表银行信用的表内票据

融资。 

值得关注的是，传统动能放缓带动部分信贷需求走弱，而引领经济发展的新

动能信贷需求保持高速增长。根据央行数据，9 月末，普惠小微贷款同比增长

14.5%，高技术制造业中长期贷款同比增长 12%，“专精特新”企业贷款同比增长

13.5%，均快于全部贷款增速。 

2 政府债券发行提速，推升新增社融回升 
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新增社融数据并未呈现显著性变化，政府债券发行节奏加速，带动新增社融

回升，好于预期和季节性水平。9 月新增社融 3.76 万亿元，好于预期，较 wind

一致预期 3.52 万亿元高 0.24 万亿元，亦好于季节性，较近五年均值 3.31 万亿

元高 0.45 亿元。从新增社融分项同比变化来看，政府债券融资仍是主要支撑，

这与专项债券发行节奏后置有关；实体经济信贷融资、企业债券和股票融资同比

少增，仍是主要拖累。 

从主要分项看，（1）社融统计口径下，实体经济的新增信贷融资 2.19万亿

元，同比少增 1.05 万亿元。再次强调，在经济增长动能转换期，势必带来实体

经济信贷融资需求放缓，特别是从投资驱动向创新驱动的转变过程中，不用过于

悲观，只要经济不出现“失速”问题，更应关注新动能的培育情况。根据前文企

业信贷融资需求分析，高技术制造业、科技型制造业和“专精特新”企业信贷需

求显著扩张，显示新动能增长势头强劲。（2）特别国债发行，叠加专项债发行

节奏明显提速，政府债券融资同比多增，成为新增社融同比多增的主要支撑，符

合预期。（3）新增企业债券融资-1926亿元，同比少增 2576亿元。 

图表3：9 月社融同比增减（亿元） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

3 金融创新扰动 M1 和 M2 指标有效性，M1 与 M2 同比增速负

剪刀差进一步走阔 

（1）金融创新降低居民现金需求，MO同比增速放缓带动 M1同比增速走弱。 
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9月 M1同比增长-7.4%，较上期回落 0.1个百分点，M1同比增速连续六个月

负增长，跌幅进一步扩大。值得注意的是，本月 M1 同比增速延续放缓，与之前

有明显差异，本月 M1同比增速下降主要是 M0同比增速放缓带动，而非企业存款

变化导致。9月 M0同比增速为 11.5%，较 8月下降 0.7 个百分点，而 9月企业新

增人民币存款 7700亿元，同比多增 5690亿元。 

M0同比增速放缓，显示居民对现金需求减少，背后或是金融服务便利化、金

融市场和移动支付等金融创新迅速发展的结果，如移动支付普及度提升，居民减

少对现金持有量，这与我们前期强调的观点相吻合，不应过分夸大 M1 同比增速

转负的风险，需要关注金融创新导致的统计口径调整的影响（详见报告《新动能

结构性亮点凸显，增量货币政策可期》）。 

（2）M2同比增速回升，主因或是理财资金回流证券账户，财政支出力度增

大 

9 月 M2 同比增速 6.8%，较 8 月回升 0.5 个百分点。我们理解，应该主要来

自两方面力量：一是理财资金回流证券账户。近期一揽子增量政策持续加码落地，

提振市场信心，9月资本市场显著回升，或带动理财资金向证券账户流动，推升

M2同比增速。根据普益标准发布的数据，截至 9月 30日，银行理财产品规模回

落至 29.27 万亿，较 8 月末环比减少 7826 亿元。二是从存款变化来看，新增财

政存款同比少增 231亿元，财政支出力度增大，带动 M2同比增速回升。 

（3）M1 与 M2 同比增速负剪刀差走阔，部分原因或是金融创新发展或对统

计指标有效性产生扰动，M1与 M2同比增速剪刀差的指示作用或有所弱化。 

图表4：9 月货币供应（%） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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4 向后看：政策环境显著转暖，金融数据有望逐步改善 

9月金融数据并未发生明显变化，基本与经济基本面相映射。但 9月底以来，

中共中央政治局会议、“一行两会”新闻发布会以及近期财政部新闻发布会，均

释放重要信息，稳增长、扩内需的一揽子政策举措不断加码，我国政策环境发生

较为显著的变化，这或将改变经济增长路径，而历史数据仅映射了政策环境变化

前的经济基本面，对政策环境变化后的经济基本面指示性有所减弱。此时，更应

关注政策变化引发的经济基本面变动情况，这或对金融数据带来新的变动。 

从当前时点来看，（1）稳增长、扩内需相关的一揽子政策措施不断加码，提

振市场信心，资本市场率先反应，领先经济基本面改善而回暖。而政策效果显效，

或是居民信心修复的关键信号，会带动居民短贷需求改善。（2）根据前文分析，

房地产市场止跌企稳，是居民中长期贷款同比改善的指示信号。（3）积极财政

政策带动信用扩张，将会带动社融持续修复。后续需密切跟踪金融数据变动，可

逆向观察政策效果显效情况。 

风险提示 

全球贸易摩擦超预期加剧；政策效果不及预期；海外地缘政治冲突加剧。 
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复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

公司经营范围包括：证券经纪；证券自营；证券投资咨询；证券资产管理；融资融券；证券投资基金销售；证

券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，公司还具有：证券经纪人

业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间同业拆

借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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