
证券研究报告·宏观报告·宏观点评 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 6 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 20241016  

9 月社融数据结构上的边际利好 

 

 

2024 年 10 月 16 日 

  
证券分析师  陈李 

执业证书：S0600518120001 
021-60197988 

yjs_chenl@dwzq.com.cn 

研究助理  武朔 

执业证书：S0600124070017 

 wushuo@dwzq.com.cn  
 

相关研究  
《出口边际降温的持续性？—9 月出

口数据解读》 

2024-10-15 

《9 月通胀：底部区间确认，静待政策

提振》 

2024-10-15 
  

 
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
◼ 9 月社融呈现出多重利好态势：包括信贷端呈现部分企稳态势，M1 下

降趋势放缓，M2 出现明显反弹，政府债持续高增等。后续在一揽子政
策支持下，融资端将逐步进入修复进程。尤其是需要关注财政发力的规
模和投向，一方面，前期财政筹集资金在年内四季度将加快拨付使用，
有助于微观主体预期改善、资产负债表修复，这对于金融周期的企稳至
关重要；另一方面，增量财政政策落地后，不仅政府债放量有助于继续
支持社融，同时对于投资消费以及化债等方向的进一步支持也有助于信
用周期的打开。 

◼ 具体来看，边际利好主要体现在以下几个方面：  

◼ 一是，政府债融资继续推高社融，财政端通过加快融资来对广义财政支
出形成支撑，同时年内财政资金也在加快拨付使用，以形成更多实物工
作量，加快经济增长。 

◼ 二是，信贷方面逐步企稳，9 月尤其是企业贷款、居民短贷并未明显弱
于季节性，私人部门缩表趋势有所减缓。 

◼ 三是，M1 同比下降趋势放缓，M2出现明显反弹。一方面反映当前禁止
手工补息的影响有所减弱，此外在逆周期政策调节下，企业资金的活化
程度有所改善，微观主体预期有所提振。 

◼ 9 月新增人民币贷款 15900 亿元，同比少增 7200 亿元，其中，结构上
企业信贷有企稳态势、而居民信贷则明显弱于季节性；  

◼ 企业端贷款逐步企稳。9月企业新增贷款 14900亿元，同比少增 1934亿
元。其中，9 月新增企业短贷和中长贷分别为 4600 亿元、9600 亿元，
同比分别少增 1086亿元、2944亿元，虽较去年同期依然偏弱，但和季
节性基本相当，企业端贷款呈现企稳态势。后续随着财政货币政策的协
同发力，政府债资金的加快拨付使用，企业盈利将逐步企稳回升，带动
企业信贷的改善。 

◼ 居民端贷款较弱，主要受中长贷拖累，但短期贷款基本持平季节性。9

月居民贷款新增 5000 亿元，同比少增 3585 亿元，显示当前居民信贷需
求仍较弱，但居民短贷新增 2700 亿元，同比仅少增 515 亿元，持平季
节性，呈现逐步企稳态势。当前来看，居民消费意愿仍有待进一步提振，
后续财政政策需进一步向改善民生、促消费以及帮扶困难群体方向靠
拢，以带动居民消费意愿和消费信心的回升。 

◼ 地产政策的打开或带动居民中长期贷款逐步企稳。9月居民中长期贷款
新增 2300亿元，同比少增 3170亿元，9月高频数据来看，30大中商品
房成交面积继续下滑，地产端面临的压力依然严峻，居民购房需求偏弱。
当前随着地产政策的逐步打开，存量房贷利率调降，一线城市限购政策
放开，将减轻居民负担，缓解居民提前还贷的状况，带动居民购房意愿
改善。在促进房地产市场止跌回稳的政策基调下，居民中长期贷款也将
逐步企稳。 

◼ 相比信贷端来说，政府债融资持续高增，连续数月是社融的主要支撑。
9 月新增社融 37634 亿元，同比少增 3692 亿元，但新增政府债融资达
到 15357 亿元，同比多增 5437 亿元，近 5 个月以来政府债融资均维持
在较高水平，对社融产生明显拉动，反映财政端正在加快提速。在整体
经济增长动能不足，信用需求相对较低的背景下，财政端通过加快融资
来对广义财政支出形成支撑，以带动经济增长。当前用于项目建设的
3.12 万亿元的地方政府专项债，目前到 9 月底统计已经发行 2.83 万亿
元，发行率达到 90%，后续政府部门也会加快完成剩余专项债额度的发
行工作，同时加快已发行地方政府专项债券项目的实施和资金使用进
度，推动形成更多的实物工作量。 

◼ M1 同比降幅扩大趋势明显放缓，M2 同比止跌回升。9月 M1同比增速
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略下行 0.1pct 至-7.4%，同比增速下滑趋势明显放缓，其中新增企业存
款 7700 亿元，与季节性基本持平，显示禁止手工补息的影响有所消退。
M2 同比增速回升至 6.8%，季末理财、基金等产品赎回进一步推高 M2

增速，而由于 9 月一揽子政策的出台，资本市场信心得到提振，赎回的
资金回流至加速流向权益市场，其中形成的证券公司客户保证金计入非
银存款，使得非银存款显著多增。此外财政存款负增也拉动 M2 增速，
9 月财政存款新增-2358 亿元，反映政府债筹集资金正在逐步加快拨付
使用。 

◼ 风险提示：政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复苏偏慢；海外经济
体提前显著进入衰退，国内出口超预期萎缩。  
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图1：9 月新增社融分项一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：9 月社融受政府债支撑 

 

注：2020-2022 同期均值为 2020、2021、2022 年 9 月均值 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

单位：亿元 同比变化 环比变化 2024-09 2024-08 2024-07 2023-09 2022-09

新增社融 -3692 7311 37634 30323 7707 41326 35411

  人民币贷款 -5627 9331 19742 10411 -808 25369 25686

  外币贷款 103 132 -480 -612 -890 -583 -713

  表外 -1297 550 1710 1160 -756 3007 1449

    委托贷款 184 367 392 25 345 208 1508

    信托贷款 -396 -478 6 484 -26 402 -191

    未贴现银行承兑汇票 -1085 661 1312 651 -1075 2397 132

  政府债 5437 -820 15357 16177 6881 9920 5533

  企业债 -2576 -3629 -1926 1703 2036 650 345

  股票融资 -198 -4 128 132 231 326 1022

新增人民币贷款 -7200 6900 15900 9000 2600 23100 24700

  居民 -3585 3100 5000 1900 -2100 8585 6503

    居民:短期 -515 1984 2700 716 -2156 3215 3038

    居民:中长期 -3170 1100 2300 1200 100 5470 3456

  企业 -1934 6500 14900 8400 1300 16834 19173

    企业:短期 -1086 6500 4600 -1900 -5500 5686 6567

    企业:中长期 -2944 4700 9600 4900 1300 12544 13488

    企业:票据融资 2186 -4765 686 5451 5586 -1500 -827

  非银行业金融机构 -860 -1349 -2704 -1355 2057 -1844 -930

新增社融和信贷分项
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图3：企业贷款相对稳定，居民贷款较弱 

 

注：2020-2022 同期均值为 2020、2021、2022 年 9 月均值 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：企业投资意愿相对较低  图5：M1 增速下降趋势放缓  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：地产销售边际下行 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：非银存款高增 

 

注：2020-2022 同期均值为 2020、2021、2022 年 9 月均值 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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