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9 月金融数据点评  
  

 

宏观 

报告日期 2025—10-16 专题报告 

  
 总量：9月新增社融规模录得 3.53万亿元，弱于季节性表

现，同比少增 2297 亿元。存量方面，9 月存量社融增速

8.7%，环比回落 0.1 个百分点，打破了从 2024 年 11 月以

来稳步回升的态势，连续两个月回落。2025年前三季度社

会融资规模增量累计为 30.09万亿元，比上年同期多 4.42

万亿元。今年以来，央行多次谈及信贷的质量以及存量规

模的激发，淡化强调信贷规模的增长，银行也在反“内

卷”的共识下，淡化“规模情结”。 

 结构：从结构上看，地方政府债券和表内信贷是社融增量

的主要支撑。9月地方政府债券新增 1.19万亿元，同比少

增约 3471 亿。近两年的地方债发行节奏错位，今年地方

债发行节奏靠前，2024年发债节奏靠后，7月往后是 2024

年的发债高峰，2024 年 8 和 9 月新增政府债规模分别为

16177、15357 亿元，错位特征将产生负向拖累，8 月开始

地方政府债券对于社融的拉动边际转弱。表内信贷和地方

政府债券对于新增社融的贡献约 79.6%，较上月继续抬升

1.5 个百分点。企业直接融资和表外业务三项 9 月均维持

正增长，为年内首次，其中企业直接融资新增 605 亿元，

表外业务新增 3579亿元，同比分别新增 2403亿元和 1869

亿元。 

 信贷：居民贷款新增 3890 亿元，同比少增 1110 亿元。其

中短期贷款、中长期贷款分别新增 1421 亿元和 2500 亿

元，同比少增 1279、200亿元。8月 30大中城市商品房成

交面积同比 6.79%%，为 3月以来首次转正，成交量边际好

转。而国家新一轮的消费补贴开始逐步落地，对居民的短

期贷款需求有所提振。企业贷款方面，总量新增贷款 1.22

万亿元，短贷和中长期贷款分别为 7100 亿元和 9100 亿

元，同比分别增长 2500 亿元和-500 亿元。新增票据融资

为-4026亿元、同比少增 4712亿元，短期融资和票据融资

的翘板效应显著，中长期资金需求环比好转。 

 9月 M1同比 7.2%，环比抬升 1.2%，M2增速同比 8.4%，环

比回落 0.4个百分点，剪刀差为 1.2%，连续五个月收窄，

资金活化的趋势明显。 
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➢ 事件： 

2025年 10月 15日，央行公布 2025年 9 月金融数据。9月社会融资增量 3.53 万亿元，前值 2.56万亿

元；新增人民币贷款 1.29 万亿元，前值 5900 亿元；存量社融增速 8.68%，较上月回落 0.13%；M2 同比

8.4%，M1 同比 7.2%，M0同比 11.5%。 

图表 1：社融和信贷  图表 2：M1和M2 

 

 

 
资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 

➢ 点评： 

 总量：9月总量弱于季节性表现 

9月新增社融规模录得 3.53万亿元，弱于季节性表现，同比少增 2297亿元。存量方面，9月存量社融

增速 8.7%，环比回落 0.1 个百分点，打破了从 2024 年 11 月以来稳步回升的态势，连续两个月回落。2025

年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 4.42万亿元。今年以来，央行多次谈及

信贷的质量以及存量规模的激发，淡化强调信贷规模的增长，银行也在反“内卷”的共识下，淡化“规模

情结”。 
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图表 3：社融的季节性  图表 4：社融&M2&资金价格 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 
 

 结构：地方政府债支撑边际走弱 

从结构上看，地方政府债券和表内信贷是社融增量的主要支撑。9 月地方政府债券新增 1.19 万亿元，

同比少增约 3471 亿。近两年的地方债发行节奏错位，今年地方债发行节奏靠前，2024 年发债节奏靠后，7

月往后是 2024 年的发债高峰，2024 年 8 和 9 月新增政府债规模分别为 16177、15357 亿元，错位特征将产

生负向拖累，8 月开始地方政府债券对于社融的拉动边际转弱。表内信贷和地方政府债券对于新增社融的

贡献约 79.6%，较上月继续抬升 1.5 个百分点。企业直接融资和表外业务三项 9 月均维持正增长，为年内

首次，其中企业直接融资新增 605亿元，表外业务新增 3579亿元，同比分别新增 2403亿元和 1869亿元。 

图表 5：社融的细分结构  图表 6：地方政府债券 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 

 信贷：居民中长期贷款边际好转 
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居民贷款新增 3890亿元，同比少增 1110亿元。其中短期贷款、中长期贷款分别新增 1421亿元和 2500

亿元，同比少增 1279、200亿元。8月 30大中城市商品房成交面积同比 6.79%%，为 3月以来首次转正，成

交量边际好转。而国家新一轮的消费补贴开始逐步落地，对居民的短期贷款需求有所提振。 

图表 7：居民贷款细分  图表 8：居民中长期贷款 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

企业贷款方面，总量新增贷款 1.22万亿元，短贷和中长期贷款分别为 7100亿元和 9100亿元，同比分

别增长 2500 亿元和-500 亿元。新增票据融资为-4026 亿元、同比少增 4712 亿元，短期融资和票据融资的

翘板效应显著，中长期资金需求环比好转。 

图表 9：企业贷款  图表 10：企业票据融资 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 M1 延续回升，资金活化显著 

9 月 M1 同比 7.2%，环比抬升 1.2%，M2增速同比 8.4%，环比回落 0.4个百分点，剪刀差为 1.2%，连续

五个月收窄，资金活化的趋势明显。存款端，9 月财政存款减少 8400 亿元，居民存款多增 2.96 万亿元，

企业多增 9194 亿元，非银金融企业存款同比少增 1.06 万亿元。 
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图表 11：M2&M1  图表 12：存款细分 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 
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附:品种观点评价体系 

观点评级 短期（1 个月以内） 中期（1-3 个月） 长期（3 个月以上） 

强烈看多 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看多 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 

看空 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 

强烈看空 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
 

重要声明 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研

究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。分析师对信息来源的准确性和完整性不作任何

保证，也不保证所包含的信息和意见不会发生任何变化，本报告中的信息和意见仅供参考。 
 

免责声明 

国贸期货有限公司已取得期货投资咨询业务资格，投资咨询业务资格：证监许可【2012】31号。 

 

本报告由国贸期货有限公司撰写及发布。本报告中的信息均来源于公开资料或合规渠道，国贸期货力求准

确、客观、公正，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的交易建议。在任何情况下，国贸期货不承诺交易者一定获利，不与交易者分享

交易收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。交易者务必注意，其

据此做出的任何交易决策与国贸期货无关。 

 

本报告仅供特定客户作参考之用，国贸期货不会因接收人收到本报告而视其为国贸期货的当然客户。未经

国贸期货书面授权，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均构成对国贸期货的侵权。如欲引用或转载

本报告，务必联络国贸期货并获得书面许可，并需注明出处为国贸期货，且不得对本报告进行有悖原意的

引用或删改。如未经国贸期货授权，私自转载或者引用本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载

或引用者承担，国贸期货保留追究其法律责任的权利。 

 

风险提示 
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期市有风险，投资需谨慎 

 

 

 

 

 


