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事件：

10月 15日人民银行公布 9月金融数据。数据显示，2025年 9月
末社会融资规模存量为 437.08 万亿元，同比增长 8.7%。9 月末，广
义货币(M2)余额 335.38万亿元，同比增长 8.4%。狭义货币(M1)余额
113.15万亿元，同比增长 7.2%。流通中货币(M0)余额 13.58万亿元，
同比增长 11.5%。贷款方面，9月末，本外币贷款余额 274.33万亿元，
同比增长 6.5%。9 月末，人民币贷款余额 270.39 万亿元，同比增长
6.6%。

观点：

 9 月金融数据总量平稳结构优化。9月社融存量增速为 8.7%，较
8月回落 0.1个百分点，但仍延续高位。前三季度社会融资规模增
量累计为 30.09万亿元，比上年同期多增 4.42万亿元，显示金融
对实体经济支撑总体有力。9月新增人民币贷款 12900亿元，同
比少增 3000亿元，对公信贷与零售信贷均表现不佳，企业中长期
贷款和居民短期贷款成为主要拖累因素。9 月末 M1与 M2增速
剪刀差明显收窄，反映出企业资金活化程度提高与经济内生活力
改善的积极信号。

 社融规模呈现政府债高基数拖累、企业直接融资支撑的特点。表
内贷款和政府债仍是支撑社融增长的主要力量，政府债券净融资
同比少增，主要源于去年 9月政府债券加速发行的高基数影响。
企业直接融资表现亮眼，成为社融重要拉动项。9月企业债券融
资同比多增，股票融资同比多增，直接融资有效缓解了表内信贷
与政府债的收缩压力。5000亿元政策性金融工具将集中落地，届
时将推动委托贷款规模显著上升，对四季度社融形成有力支撑。

 信贷需求仍处于温和修复阶段。企业端短贷改善、中长贷承压，
主要受地方政府债务置换持续进行，专项债资金大规模置换平台
公司部分存量中长期贷款，以及全球形势复杂多变、国内景气度
略有下行等因素导致企业对未来市场预期谨慎，扩产及投资意愿
相对不足的影响。居民端信贷短贷低迷、中长贷企稳，9月居民
短贷新增 1421亿元，同比少增 1279亿元，反映消费需求仍然不
足，居民中长期贷款受益于房地产政策优化带来的销售边际改善。

 9月M1增速快速上行，M2增速回落。M1同比连续 5个月改善，
M2同比增速较上月下降 0.4个百分点，M2-M1剪刀差收窄至 1.2
个百分点，反映资金活性提升，存款定期化有所缓解。M1增速
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超预期回升源于低基数效应，股市赚钱效应带动居民存款活化，
企业预期改善等影响。9月居民存款多增而非银机构存款减少，
或与季末理财资金回表有关。财政存款减少反映财政支出力度加
大，资金从政府层面流向实体经济。

 总体来看，9月金融数据反映出中国经济正处于企稳回升的关键
阶段。社会融资和信贷数据同比少增，但结构优化特征明显，M1
增速持续改善预示经济内生活力增强。政府债券仍是社融增长的
重要动能，财政政策发力空间充足，预计财政支持力度保持强劲。
随着一系列稳增长政策效果逐步释放，四季度中国经济有望保持
回升向好态势。

 风险提示：货币政策效果不及预期风险；外部环境恶化与出口下
行风险；政府债券发行与财政支撑力度减弱风险；价格低位运行
与实际利率偏高风险；房地产市场持续调整风险；银行资产质量
与信贷投放意愿承压风险；金融数据结构性改善持续性风险。

图 1：M2同比增速有所回落 (%) 图 2：社会融资规模存量同比增速延续高位(%)

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 3：社融存量增速中政府债有所拖累(%)

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 4：信贷结构中长期贷款下行趋缓(%)

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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