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居民存款搬家暂缓，社融受基数效应回落
——2025 年 9 月金融数据点评
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投资要点：
 2025 年 10 月 15 日，中国人民银行公布 2025 年 9 月金融数据。
（1）社融存量同比+8.68%，Wind 一致预期+8.64%，前值+8.81%；社会融资规模当月新增
35,338.00 亿元，Wind 一致预期 32,777.78 亿元，前值 25,668.00 亿元。
（2）M0 同比+11.50%。M1 同比+7.20%，Wind 一致预期+6.00%，前值+6.00%；M2 同比
+8.40%，Wind 一致预期+8.51%，前值+8.80%。
（3）新增人民币贷款 12,900.00 亿元，Wind 一致预期 13,900.00 亿元，前值 5,900.00 亿元。

 金融数据点评：M1 延续高增趋势，社融增速放缓
社融：社融同比小幅回落，政府债对于社融的拉动作用减弱。2025 年 9 月，社会融资规模

增量为 35,338 亿元，较去年同期少增 2,297 亿元，同比增速由 8 月的 8.81%小幅回落至 8.68%。
若剔除政府债券因素，当月社融同比增速为 5.94%。整体来看，社融呈现同比少增态势，主要受
政府债券发行节奏错位影响。从结构上看，政府债券融资新增 11,886 亿元，在社融中占比
33.64%，同比少增 3,471 亿元。尽管当前政府债发行绝对规模仍处较高水平，但由于去年同期
的发行节奏相对后置，形成较高基数，导致其对社融的同比支撑作用明显减弱，成为拖累本月社
融增速的主要因素。

货币：M1 延续高增趋势。2025 年 9 月，M1 同比增速进一步回升至 7.2%，较上月提升 1.2
个百分点，延续了其高增长态势。与此同时，M1 与 M2 的同比剪刀差也由前值继续走扩至-1.2%。
M1 增速的持续走高主要受到两方面因素驱动：其一，去年同期基数较低，2024 年 9 月 M1 同
比仅为-3.3%，对本期同比读数形成显著支撑；其二，财政政策在 9 月持续发力，当月财政存款
减少 8,400 亿元，同比多减超 6,000 亿元，财政支出力度加大，或推升了 M1 增速。

信贷：总量略弱、结构分化。9 月新增人民币贷款 12,900 亿元，略低于市场一致预期，同
比少增 3,000 亿元。从结构来看，企业端仍为信贷增量的主要支撑，居民端信贷需求则延续相对
低迷状态。（1）企业贷款方面，当月新增 12,200 亿元，同比少增 2,700 亿元。其中，短期贷款
表现相对积极，同比多增 2,500 亿元，主要得益于服务业领域贷款贴息政策落地实施。（2）居
民贷款方面，当月新增 3,890 亿元，同比少增 1,110 亿元，整体信贷需求仍处低位。从期限结构
看，居民短期贷款同比少增 1,279 亿元，显示自 2025 年 9 月起实施的个人消费贷款贴息政策对
居民短贷的拉动作用尚未充分显现。而在中长期贷款方面，随着北上深等重点城市进一步优化住
房限购政策，叠加传统“金九”销售旺季效应，9 月 30 大中城市商品房销售面积同比由负转正，
自 8 月的-9.89%回升至+6.71%，带动居民中长期贷款实现同比多增 200 亿元，房地产销售端在
政策支持下出现初步企稳迹象。后续需关注政策落地效能释放及房地产市场回暖的可持续性。

存款：结构性分化，“存款搬家”进程仍待验证。居民部门存款大幅增加 29,600 亿元，同
比多增 7,600 亿元；而非银行业金融机构存款则减少 10,600 亿元，同比大幅少增 19,700 亿元。
我们认为，这“一增一减”的格局并非意味着存款向资本市场迁移进程的逆转，而是受到季节性
因素与去年同期高基数的共同扰动，尚不能据此断定“存款搬家”趋势的终结，其持续性仍需后
续月份数据的进一步验证。

 投资建议：整体来看，9 月金融数据整体中性，延续“信贷偏弱、M1 同比回升”的特征。受
基数效应影响，后续社融同比增速预计趋于回落。建议持续跟踪 M1 同比、存款结构变化与
短期贷款趋势，以进一步确认“存款搬家”进程是否延续。对债市而言，实体融资需求偏弱
虽带来一定基本面支撑，但并非当前定价核心。展望四季度，债市表现或较三季度有所改善，
但整体仍属弱势资产，预计以震荡为主，建议投资者保持谨慎乐观。操作上需重点关注四类
短期扰动因素：关税动向、基金销售费率调整、通胀走势及权益市场表现，尤其关注相关政
策实际落地与预期差异带来的影响。

 风险提示：1）关税政策不确定性；2）公募基金销售费率新规超预期；3)货币政策超预期。
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1.金融数据点评
 2025 年 10 月 15 日，中国人民银行公布 2025 年 9 月金融数据。

（1）社融存量同比+8.68%，Wind 一致预期+8.64%，前值+8.81%；社会融资规模当月

新增 35,338.00 亿元，Wind 一致预期 32,777.78 亿元，前值 25,668.00 亿元。

（2）M0 同比+11.50%。M1 同比+7.20%，Wind 一致预期+6.00%，前值+6.00%；M2

同比+8.40%，Wind 一致预期+8.51%，前值+8.80%。

（3）新增人民币贷款 12,900.00 亿元，Wind 一致预期 13,900.00 亿元，前值 5,900.00

亿元。

社融同比小幅回落，政府债对于社融的拉动作用减弱。2025 年 9 月，社会融资

规模增量为 35,338 亿元，较去年同期少增 2,297 亿元，同比增速由 8 月的 8.81%小幅

回落至 8.68%。若剔除政府债券因素，当月社融同比增速为 5.94%。整体来看，社融

呈现同比少增态势，主要受政府债券发行节奏错位影响。从结构上看，政府债券融资

新增 11,886 亿元，在社融中占比 33.64%，同比少增 3,471 亿元。尽管当前政府债发

行绝对规模仍处较高水平，但由于去年同期的发行节奏相对后置，形成较高基数，导

致其对社融的同比支撑作用明显减弱，成为拖累本月社融增速的主要因素。

图表 1：近 6 个月社会融资当月新增情况（亿元）

2025/09 2025/08 2025/07 2025/06 2025/05 2025/04

当月新增 35,338.00 25,668.00 11,307.00 42,251.00 22,899.00 11,599.00

表内业务 15,951.00 6,162.00 -4,383.00 23,925.00 6,057.00 754.00

本币 16,080.00 6,253.00 -4,296.00 23,600.00 5,923.00 884.00

外币 -129.00 -91.00 -87.00 325.00 134.00 -130.00

表外业务 3,579.00 2,158.00 -1,666.00 -1,484.00 -1,157.00 -2,873.00

委托贷款 282.00 -165.00 -177.00 -400.00 -166.00 -2.00

信托贷款 62.00 350.00 149.00 816.00 173.00 -77.00

未贴现承兑汇票 3,235.00 1,973.00 -1,638.00 -1,900.00 -1,164.00 -2,794.00

政府债券 11,886.00 13,672.00 12,482.00 13,508.00 14,585.00 9,729.00

直接融资 605.00 1,794.00 3,253.00 2,625.00 1,648.00 2,731.00

企业债券 105.00 1,338.00 2,748.00 2,422.00 1,496.00 2,340.00

股票融资 500.00 456.00 505.00 203.00 152.00 391.00

其他 - 827.00 559.00 2,367.00 728.00 315.00

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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图表 2：近 6 个月社会融资多增情况（亿元）

2025/09 2025/08 2025/07 2025/06 2025/05 2025/04

当月新增 -2,297.00 -4,655.00 3,600.00 9,266.00 2,276.00 12,257.00

表内业务 -3,311.00 -3,637.00 -2,685.00 2,805.00 -1,653.00 -2,285.00

本币 -3,662.00 -4,158.00 -3,488.00 1,673.00 -2,274.00 -2,465.00

外币 351.00 521.00 803.00 1,132.00 621.00 180.00

表外业务 1,869.00 998.00 -910.00 -184.00 -41.00 1,386.00

委托贷款 -110.00 -190.00 -522.00 -397.00 -157.00 -91.00

信托贷款 56.00 -134.00 175.00 68.00 -51.00 -219.00

未贴现承兑汇票 1,923.00 1,322.00 -563.00 145.00 167.00 1,696.00

政府债券 -3,471.00 -2,505.00 5,601.00 5,032.00 2,319.00 10,666.00

直接融资 2,403.00 -41.00 986.00 371.00 1,252.00 838.00

企业债券 2,031.00 -365.00 712.00 322.00 1,211.00 633.00

股票融资 372.00 324.00 274.00 49.00 41.00 205.00

其他 -1,991.00 535.00 601.00 970.00 420.00 1,762.00

资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 3：地方政府专项债月度新增情况 图表 4：地方政府专项债发行进度

资料来源：Wind，企业预警通，爱建证券研究所 资料来源：Wind，企业预警通，爱建证券研究所

M1 延续高增趋势。2025 年 9 月，M1 同比增速进一步回升至 7.2%，较上月提升

1.2 个百分点，延续了其高增长态势。与此同时，M1 与 M2 的同比剪刀差也由前值继

续走扩至-1.2%。M1 增速的持续走高主要受到两方面因素驱动：其一，去年同期基数

较低，2024 年 9 月 M1 同比仅为-3.3%，对本期同比读数形成显著支撑；其二，财政

政策在 9 月持续发力，当月财政存款减少 8,400 亿元，同比多减超 6,000 亿元，财政

支出力度加大，或推升了 M1 增速。
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图表 5：M1 同比与 M2 同比剪刀差

资料来源：Wind，爱建证券研究所

企业短贷扩张，居民信贷表现疲软。9 月新增人民币贷款 12,900 亿元，略低于市

场一致预期，同比少增 3,000 亿元。从结构来看，企业端仍为信贷增量的主要支撑，

居民端信贷需求则延续相对低迷状态。（1）企业贷款方面，当月新增 12,200 亿元，

同比少增 2,700 亿元。其中，短期贷款表现相对积极，同比多增 2,500 亿元，主要得

益于服务业领域贷款贴息政策的落地实施。然而，企业中长期贷款同比少增 500 亿元，

反映企业部门在长期资本开支方面的意愿仍显不足，投资信心有待进一步提振。（2）

居民贷款方面，当月新增 3,890 亿元，同比少增 1,110 亿元，整体信贷需求仍处低位。

从期限结构看，居民短期贷款同比少增 1,279 亿元，显示自 2025 年 9 月起实施的个

人消费贷款贴息政策对居民短贷的拉动作用尚未充分显现。而在中长期贷款方面，随

着北上深等重点城市进一步优化住房限购政策，叠加传统“金九”销售旺季效应，9

月 30 大中城市商品房销售面积同比由负转正，自 8 月的-9.89%回升至+6.71%，带动

居民中长期贷款实现同比多增 200 亿元，房地产销售端在政策支持下出现初步企稳迹

象。（3）票据融资方面表现平淡，同比少增 4,712 亿元。9 月末票据贴现利率未出现

明显下行，表明银行通过票据冲量信贷规模的意愿较弱，也反映出当前信贷投放更注

重实质融资需求。

综合来看，9 月信贷数据呈现“总量略弱、结构分化”特征。政策面对特定领域

信贷的引导作用正在显现，尤其在企业短期贷款和居民中长期贷款方面有所体现。然

而，企业中长期资本开支意愿偏弱及居民消费信贷复苏缓慢，仍构成当前信用扩张的

主要制约。后续需关注政策落地效能释放及房地产市场回暖的可持续性。
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图表 5：近 6 个月人民币贷款当月新增情况（亿元）

2025/09 2025/08 2025/07 2025/06 2025/05 2025/04

当月新增 12,900.00 5,900.00 -500.00 22,400.00 6,200.00 2,800.00

居民部门 3,890.00 303.00 -4,893.00 5,976.00 540.00 -5,216.00

短期贷款 1,421.00 105.00 -3,827.00 2,621.00 -208.00 -4,019.00

中长期贷款 2,500.00 200.00 -1,100.00 3,353.00 746.00 -1,231.00

企业部门 12,200.00 5,900.00 600.00 17,700.00 5,300.00 6,100.00

短期贷款 7,100.00 700.00 -5,500.00 11,600.00 1,100.00 -4,800.00

中长期贷款 9,100.00 4,700.00 -2,600.00 10,100.00 3,300.00 2,500.00

票据融资 -4,026.00 531.00 8,711.00 -4,109.00 746.00 8,341.00

非金融机构 -2,348.00 -1,130.00 2,026.00 -1,026.00 589.00 1,634.00

资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 6：近 6 个月人民币贷款同比多增情况（亿元）

2025/09 2025/08 2025/07 2025/06 2025/05 2025/04

当月新增 -3,000.00 -3,100.00 -3,100.00 1,100.00 -3,300.00 -4,500.00

居民部门 -1,110.00 -1,597.00 -2,793.00 267.00 -217.00 -50.00

短期贷款 -1,279.00 -611.00 -1,671.00 150.00 -451.00 -501.00

中长期贷款 200.00 -1,000.00 -1,200.00 151.00 232.00 435.00

企业部门 -2,700.00 -2,500.00 -700.00 1,400.00 -2,100.00 -2,500.00

短期贷款 2,500.00 2,600.00 - 4,900.00 2,300.00 -700.00

中长期贷款 -500.00 -200.00 -3,900.00 400.00 -1,700.00 -1,600.00

票据融资 -4,712.00 -4,920.00 3,125.00 -3,716.00 -2,826.00 -40.00

非金融机构 356.00 225.00 -31.00 391.00 226.00 -973.00

资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 5：9 月 30 大中城市商品房成交面积有所回升

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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9 月人民币存款数据呈现结构性分化，“存款搬家”进程仍待验证。居民部门存

款大幅增加 29,600 亿元，同比多增 7,600亿元；而非银行业金融机构存款则减少 10,600

亿元，同比大幅少增 19,700 亿元。我们认为，这一“一增一减”的格局并非意味着

存款向资本市场迁移进程的逆转，而是受到季节性因素与去年同期高基数的共同扰动。

具体而言，从季节性规律看，季末往往因考核等因素出现资金从非银体系阶段性回流

银行表内的现象，从而导致居民存款增加与非银存款减少的周期性波动。更关键的影

响来自去年同期极高的基数效应：2024 年 9 月，在“924”一揽子政策推动下，权益

市场表现强劲，吸引了大规模资金流入，致使当月非银存款呈现高达 9,100 亿元的增

长，同比多增 15,750 亿元，形成了非银存款的同比高基数。同时，去年同期的居民

存款因资金分流而显著弱于季节性常态，形成了居民存款的低基数。因此，本月居民

存款的同比多增与非银存款的同比大幅少增，在很大程度上是基数效应的镜像反映，

尚不能据此断定“存款搬家”趋势的终结，其持续性仍需后续月份数据的进一步验证。

图表 7：2020 年以来新增居民存款情况 图表 8：2020 年以来新增非银存款情况

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

2.金融数据与债市展望
整体来看，9 月金融数据整体中性，延续“信贷偏弱、M1 同比回升”的特征。

受基数效应影响，后续社融同比增速预计趋于回落。建议持续跟踪 M1 同比、存款结

构变化与短期贷款趋势，以进一步确认“存款搬家”进程是否延续。

对债市而言，实体融资需求偏弱虽带来一定基本面支撑，但并非当前定价核心。

展望四季度，债市表现或较三季度有所改善，但整体仍属弱势资产，预计以震荡为主，

建议投资者保持谨慎乐观。操作上需重点关注四类短期扰动因素：关税动向、基金销

售费率调整、通胀走势及权益市场表现，尤其关注相关政策实际落地与预期差异带来

的影响。

3.风险提示
1）关税政策不确定性；2）公募基金销售费率新规超预期；3)货币政策超预期。
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