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 [Table_Summary] 
核心观点：9月社融数据整体亮点较少，数据公布后 30Y国债收益率进一步下行创年内新低。9月社

融数据呈现政府债托底+企业中长期贷款边际企稳+居民融资持续偏弱的特征，信用修复的持续性仍

待验证。新增社融同比小幅多增，但存量增速仍回落至 7.1%，融资扩张尚未明显提速。相比 8月，

9 月企业中长期贷款有所改善，但居民融资和企业短期融资仍偏弱。对债市而言，弱需求+资金宽松

+资产荒+风偏回落仍对债市形成支撑，短期或仍有上行动能。 

日内交易影响：社融和信贷数据公布后，30Y国债活跃券收益率进一步下行约 0.6BP，创年内新低。 

社融同比多增主要由政府债贡献，实体融资的改善程度仍弱于总量表现。9 月政府债同比多增 3469

亿元，而新增社融整体仅同比多增 177 亿元，政府融资基本对冲了其他渠道的融资缺口。剔除政府

债后，新增社融仍同比减少，虽然降幅较 8月收窄，但尚未恢复同比增长。 

企业中长期贷款接近去年同期，但企业贷款整体多增仍有明显的结构因素。9月企业中长期贷款同比

仅少增 200亿元，较此前多数月份的缺口明显缩小，显示中长期融资出现企稳迹象。不过，企业贷款

整体同比多增 700亿元，票据融资同比却多增 3526亿元，扣除票据后，企业贷款仍同比少增。同期

企业债净融资转负，也表明融资渠道尚未同步改善。由此看，企业融资的积极变化主要集中在中长期

贷款，仍需跨月持续性来确认主动扩表意愿回升。 

居民融资仍是信用修复的主要短板。居民短期贷款继续净偿还，中长期贷款虽然由负转正，但增量仍

明显低于去年同期，说明消费及购房相关融资尚未形成有力支撑。持续偏弱的居民融资，仍反映居民

部门扩表动力不足。 

M1 增速回落受到高基数的影响。9月 M1同比由 4.1%回落至 3.2%，但去年同期增速明显抬升。按

两年复合增速计算，9月约为 5.2%，略高于 8月的约 5.0%，说明单看同比降幅可能夸大资金活化转

弱的程度。与此同时，企业存款同比多增，也为观察企业资金状况提供了一定积极线索。不过，资金

沉淀为存款之后能否进一步转化为支出和投资，仍需结合后续信贷与经营数据判断。 

对债市而言，弱需求+资金宽松+资产荒+风偏回落仍对债市形成支撑，短期或仍有上行动能。9月社

融主要由政府债托底，企业中长期贷款虽边际企稳，但居民融资及剔除政府债后的社融仍然偏弱，尚

不足以确认内生需求持续修复。信贷投放不足使机构配置压力延续，宽松资金降低持债成本，风险偏

好回落则进一步提升债券的相对吸引力。社融公布后，30 年国债活跃券收益率下破 2.06%、刷新年

内低点，体现市场继续围绕弱需求与宽流动性的组合定价。在实体融资尚未持续改善、资金面保持宽

松的背景下，债市短期仍有走强基础。但债市赔率空间不断收窄，伴随着拥挤度的提升，需警惕监管

端及政策端变化带来的潜在调整风险。 

风险提示：历史数据不代表未来；资金面紧于预期；货币政策超预期。 
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图 1：2026 年 9 月金融数据变化 

 

数据来源：iFind、广发证券发展研究中心 

 

 

图 2：新增社融规模的季节性变化（亿元） 

 

数据来源：iFind、广发证券发展研究中心 
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图 3：新增社融结构变化（亿元） 

 

数据来源：iFind、广发证券发展研究中心 

 

图 4：新增信贷规模的季节性变化（亿元） 

 

数据来源：iFind、广发证券发展研究中心 
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图 5：新增信贷结构变化（亿元） 

 

数据来源：iFind、广发证券发展研究中心 

 

 

图 6：M1、M2 同比及 M2-M1 同比剪刀差（%） 

 

数据来源：iFind、广发证券发展研究中心 
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图 7：社融存量、M2 同比及社融-M2 同比剪刀差 

 

数据来源：iFind、广发证券发展研究中心 
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表 1：2022 年以来，央行对信贷表述变化 

 

数据来源：中国政府网、国新办官网、国家外汇管理局、中国人大网、新华网、广发证券发展研究中心 
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