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投资要点： 

社融存量增速回落至 8.7%。9 月新增社融 3.53 万亿元，同比少增 2339

亿元，社融存量增速较上月回落 0.1 个百分点至 8.7%。从分项来看，9 月

社融回落主要由政府债供给节奏放缓与人民币贷款走弱造成，而企业债与

表外票据融资形成一定支撑。整体上看，财政发力阶段性减弱、信贷派生

动力不足，使当月信用修复呈现结构性波动特征。 

企业贷款有所分化。当月企业部门新增短贷 7100 亿，同比多增 2500

亿。一方面，票据与短贷的替代效应明显。9 月票据融资减少 4026 亿

元，同比少增 4920 亿，票据贴现利率上行约束了银行通过票据冲量的意

愿，部分企业流动性需求转向短期贷款，推动短贷多增；另一方面，银行

投放更偏短期化。在净息差承压的背景下，银行更偏好于投放期限短、回

收快的贷款。新增中长期贷款 9100 亿，同比少增 500 亿。仍然受制于企

业盈利与投资信心不足。9 月 BCI 企业利润前瞻指数、融资环境指数均持

续承压。此外，部分地方再融资债当月发行集中，也在一定程度上挤占企

业中长贷空间。 

居民部门信贷结构仍弱。当月居民部门新增短期贷款 1421 亿，同比少增

1279 亿；指向居民收入预期和就业压力尚未明显改善，加之低通胀下实

际利率对举债的约束，消费信心修复仍显乏力；新增中长期贷款 2500 亿

元，同比多增 200 亿。“金九”带动房地产销售环比改善，9 月 30 大中城

市商品房成交面积同比增长 6.7%，一、二线城市同比增速均有不同程度

修复。但同比放量绝对值仅 200 亿，反映出购房者对房价预期仍然偏谨

慎，加杠杆购房意愿仍然不强。 

M1 显著回升，M2 温和回落。①当月 M1 同比增速升至 7.2%，环比上升

1.2 个百分点，延续年内修复态势。一是财政发力带来流动性回流。各地

以“专项债+专项贷款”加快清偿拖欠企业账款，资金从财政体系向企

业、居民流出并沉淀为活期存款；二是股市回暖与存款利率下行使部分资

金由定期转向活期及风险资产，也对活期存款形成支撑。②当月 M2 同比

增速为 8.4%，环比回落 0.4 个百分点。一是信贷派生力度仍然不足，制

约了广义货币乘数的发挥；二是去年同期权益市场回暖，理财产品回流至

证券客户保证金推高基数；三是财政对冲作用有限。存款结构上，当月居

民、企业存款分别同比多增 7600 亿和 1494 亿，财政存款同比少增 6042

亿元，资金呈现从财政部门回流至居民与企业的特征。整体看，广义流动

性仍维持充裕，但资金向实体经济传导的效率仍待进一步提升。 

相关报告 
 

9 月外贸数据点评：低基数下出口增速反

弹 

2025.10.15 

美国《大而美法案》与特朗普财政政策框

架 

2025.10.14 

9 月高频数据跟踪 

2025.10.13 
  



宏观经济点评  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 2 

信用修复取决于盈利与财政合力。整体看，9 月金融数据延续了“政府债

供给放缓+信贷需求偏弱”的格局，信用派生链条尚未企稳，内生性修复

动力仍需增强。往前看，信用修复能否转为趋势性改善仍关键取决于两方

面：一是企业盈利与投资信心的恢复。9 月 PPI 降幅继续收窄、制造业景

气度边际改善，为中长期贷款释放创造条件。若企业利润逐步修复，有望

带动资本开支和融资需求改善；二是财政支出与政策性工具的协同发力。

专项债后续加快发行、财政支出节奏有望提速，同时 9 月底新增 5000 

亿元政策性金融工具落地，将与专项债形成合力，撬动更多基建与制造业

中长期贷款需求。若企业盈利改善与财政支出节奏加快形成合力，信用派

生有望在四季度迎来的边际改善。 
 

风险提示：宏观经济不及预期，需求恢复不及预期，美国关税政策超预

期，地缘政治风险超预期。 
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1. 社融：存量增速同比回落 

社融存量增速回落至 8.7%。9 月新增社融 3.53 万亿元，同比少增 2339 亿元，社融

存量增速较上月回落 0.1 个百分点至 8.7%。从分项来看，9 月社融回落主要由政府债供

给节奏放缓与人民币贷款走弱造成，而企业债与表外票据融资形成一定支撑。整体上看，

财政发力阶段性减弱、信贷派生动力不足，使当月信用修复呈现结构性波动特征。 

图1 9 月社融同比少增（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

人民币贷款同比少增。当月新增人民币贷款 1.61 万亿，同比少增 3661 亿。一是需

求端修复仍显缓慢。企业与居民的中长期融资需求仍受制于利润恢复与收入预期不足，

固定资产投资与房地产销售回暖幅度有限；生产端部分行业虽保持生产活跃，但尚未形

成广谱性扩张；二是银行投放趋于结构化与节奏化。与年中相比，信贷政策更多强调结

构优化与息差稳定，银行投放节奏趋稳并更倾向定向支持。结合未贴现票据同比多增 

1922 亿元来看，银行在当月更倾向于平滑投放，减少一次性冲量。 

政府债券同比少增。当月政府债券新增 1.19 万亿，同比少增 3464 亿。从结构上看，

国债净融资 7284 亿，同比多增 3389 亿，发行节奏较上月有所回升；但新增专项债仅

4130 亿，同比大幅少增 6248 亿，成为当月政府债放缓的主要拖累。新增专项债发行放

缓或意在为四季度政策集中发力留出空间，以便与政策性金融工具形成合力；再融资专

项债净融资 1820 亿，同比多增 961 亿，指向化债仍是财政政策的重要取向。 

企业债券同比多增。当月新增企业债券 136 亿元，同比多增 2062 亿元。是当月社

融结构中改善最明显的分项。一方面，去年同期信用债市场利率上行，发债成本抬升，

部分企业延期发行，形成了较低的同比基数；另一方面，年内政策持续强化对科技创新

债、民营企业债及绿色债等领域的支持，一定程度上带动了相关发行主体与规模持续扩

容。加之，三季度权益市场回暖，风险偏好修复，均为企业债发行提供了相对有利的外

部环境。 
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图2 政府债券和人民币贷款是主要拖累项（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图3 国债净融资同比多增 

 

图4 新增专项债发行有所放缓 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图5 城投债净融资仍然负增 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 信贷：实体融资需求仍偏弱  

企业贷款有所分化。当月企业部门新增短贷 7100 亿，同比多增 2500 亿。一方面，

票据与短贷的替代效应明显。9 月票据融资减少 4026 亿元，同比少增 4920 亿，票据
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贴现利率上行约束了银行通过票据冲量的意愿，部分企业流动性需求转向短期贷款，推

动短贷多增；另一方面，银行投放更偏短期化。在净息差承压的背景下，银行更偏好于

投放期限短、回收快的贷款。新增中长期贷款 9100 亿，同比少增 500 亿。仍然受制于

企业盈利与投资信心不足。9 月 BCI 企业利润前瞻指数、融资环境指数均持续承压。此

外，部分地方再融资债当月发行集中，也在一定程度上挤占企业中长贷空间。 

居民部门信贷结构仍弱。当月居民部门新增短期贷款 1421 亿，同比少增 1279 亿；

指向居民收入预期和就业压力尚未明显改善，加之低通胀下实际利率对举债的约束，消

费信心修复仍显乏力；新增中长期贷款 2500 亿元，同比多增 200 亿。“金九”带动房地

产销售环比改善，9 月 30 大中城市商品房成交面积同比增长 6.7%，一、二线城市同比

增速均有不同程度修复。但同比放量绝对值仅 200 亿，反映出购房者对房价预期仍然偏

谨慎，加杠杆购房意愿仍然不强。  

图6 9 月新增人民币贷款（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图7 9 月票据融资同比大幅少增（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图8 企业部门中长期贷款同比少增（亿元） 

 

图9 企业部门短期贷款同比多增（亿元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图10 9 月乘用车日均销量同比小幅增长 

 

图11 9 月 30 大中城市商品房销售面积同比有所回升 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图12 居民部门中长期贷款同比多增（亿元） 

 

图13 居民部门短期贷款同比少增（亿元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

3. M1 显著回升，M2 温和回落 

3.1 M1 增速回升，M2 增速回落 

M1 增速明显回升。当月 M1 同比增速升至 7.2%，环比上升 1.2 个百分点，延续年

内修复态势。一是财政发力带来流动性回流。各地以“专项债+专项贷款”加快清偿拖欠

企业账款，资金从财政体系向企业、居民流出并沉淀为活期存款；二是股市回暖与存款

利率下行使部分资金由定期转向活期及风险资产，也对活期存款形成支撑。  

M2 增速小幅回落。当月 M2 同比增速为 8.4%，环比回落 0.4 个百分点。一是信贷

派生力度仍然不足，制约了广义货币乘数的发挥；二是去年同期权益市场回暖，理财产
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品回流至证券客户保证金推高基数；三是财政对冲作用有限。存款结构上，当月居民、

企业存款分别同比多增 7600 亿和 1494 亿，财政存款同比少增 6042 亿元，资金呈现从

财政部门回流至居民与企业的特征。整体看，广义流动性仍维持充裕，但资金向实体经

济传导的效率仍待进一步提升。 

图14 M0、M1、M2 同比增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图15 居民、企业存款同比多增（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

3.2 信用修复取决于盈利与财政合力 

整体看，9 月金融数据延续了“政府债供给放缓+信贷需求偏弱”的格局，信用派生

链条尚未企稳，内生性修复动力仍需增强。往前看，信用修复能否转为趋势性改善仍关

键取决于两方面：一是企业盈利与投资信心的恢复。9 月 PPI 降幅继续收窄、制造业景

气度边际改善，为中长期贷款释放创造条件。若企业利润逐步修复，有望带动资本开支

和融资需求改善；二是财政支出与政策性工具的协同发力。专项债后续加快发行、财政

支出节奏有望提速，同时 9 月底新增 5000 亿元政策性金融工具落地，将与专项债形

成合力，撬动更多基建与制造业中长期贷款需求。若企业盈利改善与财政支出节奏加快

形成合力，信用派生有望在四季度迎来的边际改善。 

4. 风险提示 

宏观经济不及预期，需求恢复不及预期，美国关税政策超预期，地缘政治风险超预
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期。 
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