
9 月信贷、社融均创新高，四季度后劲如何？

中国 9 月的金融数据表现异常强劲，新增信贷和社融增量双双创下历

史同期新高。那么 9 月的强劲数据呈现什么特点，四季度后劲如何？

10 月 11 日晚上 8 点半，中国人民银行公布了 9 月金融数据，这是

有记录以来央行公布金融数据最晚的一次，正所谓好饭不怕晚，9 月

的金融数据表现异常强劲，新增信贷和社融增量双双创下历史同期新

高。那么 9 月的强劲数据呈现什么特点，四季度后劲如何？

历史上晚间公布的金融数据大多表现不俗

历史上，金融数据的发布日期多在 10-15 日之间，偶尔有遇到大会



和假期的时候，可能会提前至 9 日。今年金融数据的发布日期多在

9-12 日之间，明显较往年更早。就具体发布时间来看，常规的金融

数据发布时间多数在下午 3 点半-5 点，如果遇到两会，有可能会出

现早上发布的情形，比如 2019 年 3 月 10 日公布的时年 2 月金融数

据就是在上午 9 点发布的。也有极少数情况，央行会在傍晚发布金融

数据，比如 2018 年 7 月金融数据于时年 8 月 13 日 19 点 26 分发布，

2020 年金融统计数据于 2021 年 1 月 12 日 19 点整发布，2022 年

1 月金融数据于 2 月 10 日 18 点发布，再来就是本次 9 月数据于 20

点 30 分发布。

而所有晚发布的数据均有一个共同特点，即信贷或社融至少有一项表

现强劲，大超预期。2018 年 7 月的新增人民币贷款同比大增 6278

亿；2019 年的 12 月的新增社融较预期多近 5000 亿，创下彼时的历

史同期最高；2022 年 1 月金融数据更是数据“爆表”，新增信贷 3.98

万亿、新增社融 6.16 万亿，不仅双双创下历史所有月份最高，而且

远超此前纪录；再就是本次公布的 9 月金融数据，2.47 万亿的新增

信贷和 3.53 万亿的新增社融均创下历史同期最高，同样远超次高纪

录。

9 月金融数据概览：总量结构双强

9 月新增人民币贷款 2.47 万亿，同比多增 8100 亿，大超市场预期



的 1.8 万亿。而从结构上来看，虽然非金融企业短期贷款同比大增

4740 亿，但票据融资仅为-827 亿，且企业中长期贷款高达 1.35 万

亿（年内第三高），表明企业生产融资需求出现了相当程度的恢复。

而从居民端来看，短期贷款、长期贷款分别新增 3038 亿和 3456 亿，

较去年同期少增 181 亿和 1211 亿，但环比多增 1116 亿和 798 亿，

居民信贷尤其是按揭贷款正逐步恢复。

9 月新增社会融资规模 3.53 万亿，同比多增 6274 亿元，其中人民

币贷款同比多增 8000 亿，是社融创下历史同期新高的最大增量。上

个月突然发力的影子银行，9 月同样表现不俗，信托贷款、委托贷款

和未贴现银行承兑汇票三项合计 1450 亿，创下 21 年初以来次高（仅

次于上月）。企业债券同比少增 261 亿，但少增幅度较上月的 3500

亿大幅减少。政府债券融资 5525 亿元，同比少增 2500 多亿。

9 月 M2 同比 12.1%，较上月下降 0.1%。社融存量增速 10.6%，逆

势上行。

四季度金融数据后劲如何？

9 月信贷、社融增量双双创下历史同期最高，大大超出市场预期。尤

其是企业中长期贷款接近 1.35 万亿，表现异常强劲，颇为让人意外。

市场有声音质疑这是主动借贷还是被动放贷，对企业需求的恢复存有



疑虑。但笔者认为，在如此强劲的数据面前，即便有少量被动放贷的

情况存在，也难掩企业需求有相当程度恢复的事实。当然，如此强劲

的信贷能否在四季度延续，目前尚存疑问。若四季度新增信贷与去年

同期持平，则今年的信贷总量将达到 21.3 万亿的天量数字，较去年

增长 1.4 万亿以上。但考虑到疫情因素，这个增量亦在合理范围内

（2020 年疫情原因信贷较 2019 年多增了 2.8 万亿），但实体需求

的恢复是否充分，是否仍有后劲，目前尚难判断。如果四季度支持房

地产融资的政策力度持续加大，那么信贷同比多增亦非不可能。

而从社融来看，先抛开信贷不谈，对社融增量影响第二大的应该就是

政府债券了，9 月社融之所以能表现不俗，一个很重要的因素就是政

府债新增融资达到 5500 亿，没有拖总量后腿。9 月政府债净融资主

要来自于国债，而前三季度国债净融资已经达到 1.7 万亿，虽然距离

全年 2.65 万亿左右的限额仍有空间，但考虑到国债净融资额可能明

显低于限额（比如 2021 年），再加上财政部近期发布的第四季度国

债发行计划和 10 月挂网单期发行规模与三季度并没有太大变化，预

计四季度国债净融资增量有限。此外 8 月 24 日国务院常务会议要求

的 5000 多亿专项债结存限额将主要在 10 月发完，虽仍有近 1 万亿

的限额可用，但实际上各省核准使用的结存限额占剩余限额的比例不

一，有些债务负担较重的省份甚至不到 20%，因此年内大量追加使

用的可能不大。再加上去年四季度政府债基数较高，新增发行高达

2.6 万亿，政府债融资或成为四季度社融表现的主要拖累。影子银行



虽然近月表现不俗，对宽信用起到了一定补充，但监管的长期约束不

变，且体量较小，难以左右社融全局，企业债、股票融资均属于类似

情形。

综上所述，四季度社融能否延续 9 月的强劲走势，大概率只能依赖信

贷的超预期表现，而信贷超预期的关键则在于房地产融资能否进一步

放松。从目前的形势来看，虽然中国房地产的底部将至，但房地产在

宏观经济运行的逻辑已经发生变化，在“房住不炒”初心不变的政策

框架下，长期调控的目标没有改变，因此很难再现历史上通过刺激地

产领域宽信用的局面。

最后从经济层面的表现和政策预期来看，9 月的制造业 PMI 超预期

且升至景气线以上，乘用车销售延续了 6 月以来的良好势头（21.5%

同比增速），30 大中城市商品房成交面积同比虽仍为负值，但比例

有所收窄，八大港口外贸集装箱吞吐量在 9 月中旬和下旬连续两旬同

比转正（分别为 8.4%和 5.9%），这些与强劲的金融数据相印证，表

明经济确实出现了一定程度的回暖，而这在短期内也降低了人民银行

加码稳增长货币政策和信贷政策的需要。


