
1/ 8 请参阅本报告最末重要声

明  

 

 

 

 

 

 

作者：蔡翔宇 刁倩 

电话：15652828792 

邮箱：caixiangyu@xinhua.org 

 

 

 

 

 

 

 

 

编辑：刘 琼 

审核：范珊珊 

 

 

 

 

 

9月金融数据前瞻：信贷同比或小

幅下降 社融增速将继续回落 
 

 

9月信贷投放环比上升，但受各分项影响，同比或

有所回落。其中，国庆节前多地疫情偶发影响居民线

下消费，居民短期贷款或小幅下滑，而房地产市场下

行压力加剧，成交继续走低，居民中长期贷款同比或

将下降。能耗双控导致生产和需求双双回落，制造业

总体扩张趋缓，企业中长期贷款需求整体较弱。 

新增社融规模同比或有所少增，其中，信托贷款

将继续拖累非标，未贴现承兑汇票将下降，企业债净

融资额同比或将有所回落。9月专项债发行加速，一定

程度对社融有所支撑。 

货币增速方面，9月零星疫情叠加限电限产下产能

减弱，再考虑到内外环境因素，9月M2增速预估将小幅

回落；M1增速预估也将小幅回落；M0增速或小幅回升。 
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9 月金融数据前瞻：信贷同比或小幅下降 社融增速将继续回落 

9月信贷投放或环比上升，但受各分项影响，同比或将有所回落。其中，国庆节前多地疫情偶

发影响居民线下消费，居民短期贷款或小幅下滑，而房地产市场下行压力加剧，成交继续走低，居

民中长期贷款同比或将下降。能耗双控导致生产和需求双双回落，制造业总体扩张趋势有所趋缓，

企业中长期贷款需求整体较弱。新增社融规模同比或有所少增，其中，信托贷款将继续拖累非标，

未贴现承兑汇票将下降，企业债净融资额同比或将有所回落。9月专项债发行加速，一定程度对社

融有所支撑。流动性方面，零星疫情叠加限电限产下产能减弱，9月M2增速或小幅回落 

一、 疫情偶发能耗双控，信贷投放同比或小幅下降 

9月，受季节性影响，信贷投放较8月将会增加，但同比或将有所下降。虽然9月中秋假期对消

费有所提振，但下旬多地疫情影响对短期消费有所拖累，叠加乘用车销量同比大幅下降，居民短贷

或有所下滑。而房地产市场下行压力加剧，也将影响居民中长期贷款新增。生产景气度环比继续下

降，主要是能耗双控导致生产和需求双双回落，企业中长期贷款需求较弱，而受政策支持，企业短

期贷款将持平或有所增加。 

1.受疫情影响居民短贷或降低，房市承压居民中长期贷款或下滑 

9月，国庆节前多地疫情偶发，影响居民线下消费，居民短期贷款或小幅下滑。相较于去年中

秋假期与国庆假期合并，今年中秋假期在9月，受益于假期的带动，预计9月消费景气将显著好于8

月，有望持平或超过7月的表现。但9月下旬多地疫情偶发，短期内或对9月的消费增长有所拖累，

从长期来看仍不会改变消费复苏的趋势。8月汽车销量这一压制因素在9月尚未见显著改善。根据乘

联会的数据显示，2021年9月前四周（1-25日）主要厂商乘用车零售销量同比下降13%，乘用车批发

销量同比大跌31%，9月份乘用车销量呈现逐周增长的态势，前四周日均乘用车零售分别为29491辆、

35961辆、41284辆和61284辆，不过销量较去年同期分别下降6%、14%、17%和8%。与8月同期相比，

销量环比小幅下降1%。综合来看，9月居民新增短贷同比或将小幅下降。 

9月房地产市场下行压力加剧，成交继续走低，居民中长期贷款同比或将下降。根据克而瑞发

布的数据显示，28个重点监测城市商品住宅成交面积环比再降7%，同比跌幅进一步扩至25%，较2019

年同期下降17%。其中，一线城市成交全线回落，同、环比分别下降36%和23%。其中，北京、广州

和深圳同比跌幅都在30%附近，上海暂以45%同比跌幅居首。24个二、三线城市成交持续走低，环比

再降4%，同比跌幅扩至23%。近8成二、三线城市成交同比转降，热点城市厦门、武汉、宁波等同比

跌幅都在20%附近，昆明、长春、南宁等同比更是腰斩。仅杭州、成都等个别城市仍保持热度，同
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比仍实现正增长。央行三季度会议特别提出，维护房地产市场的健康发展，维护住房消费者的合法

权益，因此，预计未来房企融资可能仍将坚持去杠杆，房地产市场继续承压。总体来看，居民中长

期贷款同比增速或将继续下降。 

2.能耗双控影响产需，企业中长期贷款同比或下降 

9月企业生产景气度环比继续回落，企业中长期贷款新增同比或下降。9月制造业PMI为49.6%，

环比回落了0.5 个百分点，这也是自2020年3月以来，制造业PMI首次跌破荣枯线水平，显示经济下

行压力较大。此次PMI快速下行，既有经济较弱的原因，还有政策因素，主要是能耗双控导致生产

和需求双双回落。从生产端来看，9月PMI生产指数回落1.4个百分点，为49.5%，创下了近10年来的

同期最低，主要因为9月能耗双控升级，多地加大了限电力度，同时对高耗能行业的生产实行窗口

指导和生产限制。从需求端来看，9月PMI新订单数据和出口新订单数据双双走弱，新订单下滑0.3

个百分点至49.3%，出口新订单下滑0.5个百分点至46.2%，主要原因在于，一是下游需求在高价格

的冲击下趋势性回落，二是生产端受限产政策影响，企业降低了对原材料的需求。 

从高频数据来看，9月行业开工率多数回落，9月前三周钢铁高炉开工率连续下行，环比8月回

落3.2百分点；9月焦化企业开工率均值仅为60.0%，数据刷新疫情以来新低；9月六大地区水泥磨机

开工率环比下降；汽车半钢胎开工率亦下滑明显，9月前三周均值回落至3月以来最低点。 

此外，在7月的降准和8月的信贷座谈会之后，央行在9月又新增3000亿支小再贷款额度，支持

小微企业和个体工商户贷款。综合来看，制造业总体扩张趋势有所趋缓，企业中长期贷款需求整体

较弱，因此9月企业中长期贷款同比或将有所降低，而企业短期贷款将持平或有所增加。 

二、 信托贷款将继续拖累非标，专项债加速发行支撑社融 

1.信托贷款将继续拖累非标，未贴现承兑汇票将下降 

信托贷款或将继续拖累非标。根据用益信托网最新的数据显示，随着“压通道、控地产”等

强监管政策的持续加码，我国信托发行持续“遇冷”。9月份我国68家信托公司，共发行2312只

1472.5亿元的集合信托产品，相较于去年同期的2246只2197.3亿元的规模，在融资金额上锐减了

32.9%。监管制定的2021年计划中要求“将行业融资类信托在去年的基础上再压缩20%”，合计需要

压降超过1万亿，今年前8个月信托贷款压降规模明显超季节性，9月应该继续保持压降态势。 

未贴现的银行承兑汇票净融资额同比或有所下降。从数据来看，9月票据市场承兑、贴现发生

额同比均有较高增长，由于去年贴现量基数较低,显得今年9月贴现发生额同比增速相对较高；从承

兑、贴现发生额环比增速来看，两者几乎保持同步增长，供求关系较8月变化不大。交易量有所萎
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缩，较8月下降7.96%。票据利率方面，9月上半月呈小幅上行态势，进入下半月，票据利率上行乏

力，转而缓慢向下，月末有一个小跳水，但下行幅度有限，月末最后三天企稳反弹。总体来看，票

据市场贴现发生额同比均有较高增长，票据利率整体下行，因此未贴现的银行承兑汇票净融资额或

将有所下降。 

2.信用债发行有所下降，地方专项债发行加速 

信用债发行较8月有所下降，而地方债继续放量，对社融有所支撑。9月地方债再次迎来发行高

峰，截至9月30日，2021年共发行地方政府债5.62万亿，总体发行进度为71.4%（不含再融资债券），

2020年同期为91.0%。其中，新增地方政府债3.05万亿，再融资政府债2.57万亿。新增一般债、新

增专项债分别剩余约1200亿元和1.26万亿发行空间。9月共发行地方债总量7378亿，其中新增专项

债发行5231亿元，规模超过8月（4884亿元），创年内月度专项债发行规模新高。由于9月地方债到

期量明显低于8月，虽然发行总量比8月同期少约1400亿元，但净融资额超8月水平，达到4853亿元，

8月为4834亿元。不论专项债是否在11月底前发完，9-12月政府债净融资维持高位。政府债发行继

续放量将对第四季度的社融增速形成支撑，在政策对冲力度加大的背景下，四季度的社融将会在底

部企稳并且回升。 

三、零星疫情叠加限电限产下产能减弱，9 月 M2 增速或小幅回落 

8月末，广义货币(M2)余额231.23万亿元，同比增长8.2%，增速分别比上月末和上年同期低0.1

个和2.2个百分点；狭义货币(M1)余额62.67万亿元,同比增长4.2%，增速分别比上月末和上年同期

低0.7个和3.8个百分点；流通中货币(M0)余额8.51万亿元,同比增长6.3%。当月净投放现金342亿元。 

1.货币投放松紧适宜维持正常货币政策，9 月 M2 增速预估小幅回落 

9月M2增速预估继续小幅回落，主要受两方面因素影响。一是9月限电限产下产能减弱，信贷

需求或受拖累，进一步拖累M2增速。9月以来限电限产政策冲击各地高能耗产业。同时，煤价高企

也是大范围限电的重要原因。在限电限产下，各地产能有所减弱，或拖累信贷。另一方面，9月地

方债发行继续提速，吸收了金融机构较多流动性，一定程度也将拖累M2增速。 

9月货币投放仍然保持中性，流动性不松不紧，货币政策保持正常。9月为跨季末大月，且面

临中秋节、国庆节等节假日资金需求，在此情况下，央行审慎进行公开市场操作，精准呵护流动性

合理充裕，保持资金面不紧不松，平稳跨季。此外，人民银行行长易纲在《金融研究》2021年第9

期刊发题为《中国的利率体系与利率市场化改革》的署名文章。文章称，中国的经济潜在增速仍有
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望维持在5%-6%的区间，有条件实施正常货币政策，收益率曲线也可保持正常的、向上倾斜的形态。

中国将尽可能地延长实施正常货币政策的时间，目前不需要实施资产购买操作。 

图表 1：近年 M2历年走势（单位：%） 

 
来源：新华财经 

2.零星疫情扰动叠加限电限产因素，9 月 M1 增速或继续回落 

M1主要反映企业活期存款，同比与环比增速的回升预示实体企业经营活动旺盛。一方面9月以

来，福建省部分地区零星疫情扰动，拖累经济复苏动能。另一方面，9月限电限产政策以及煤炭价

格上涨导致电力供应不足，各地高耗能产业以及制造业受到压制，拖累企业经营效能，进一步影响

M1增速。 

根据最新统计数据显示，9月，制造业PMI环比回落0.5个百分点至49.6%，低于预期（50.0%），

为2020年3月以来首次降至荣枯线下。但其中，9月服务业商务活动指数上升7.2个百分点至52.4%，

带动非制造业PMI由前期的47.5%升至9月的53.2%，显著高于预期（49.8%）。9月中秋及后期国庆假

期之间，服务业的复苏或将持续。预估10月M1增速或小幅回升。 

图表 2：近年 M1历年走势（单位：%） 
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来源：新华财经 

3.9 月 M0 增速或小幅回升 

中秋及国庆假期来临，居民出行消费增多，或推动9月M0增速提升。 

图表 3：近年 M0历年走势（单位：%） 

 
来源：新华财经 
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