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事件：2015 年 10 月 15 日，中国人民银行公布了 9 月份金融数据： 

 9 月份社会融资规模增量为 1.3 万亿元，分别比上月和去年同期多 2,172 亿元和 2,145 亿元。 

 9 月份新增人民币贷款 1.05 万亿元，比去年多增 1,443 亿元，比上月多增约 2,404 亿元。 

 9 月末 M2 余额 135.98 万亿元，同比增长 13.1%，增速较上月末低 0.2 个百分点。 

 

简评： 

央行 15 日下午公布了 2015 年 9 月金融运行数据，社会融资规模为 1.3 万亿元，

同比环比均有上升,好于市场预期。新增人民币贷款 1.05 万亿，同比多增 1,443 亿

元，贷款部分从增量和结构方面均有所改善，居民中长期贷款主要受一、二线城市

房地产销售的推动；企业中长期贷款的改善得益于 8 月份以来专项金融债项目的推

动；同时企业债券融资增加也是社融规模扩大的一个增长点。剔除贷款增长部分，

整体上看社融增长仍然偏弱，表外票据继续有所萎缩，IPO 暂停后股票融资规模继

续快速下降。 

M2 余额 135.98 万亿元，同比增速连续三个月在 13%及以上水平运行，9 月增

速较上月末低 0.2 个百分点。虽 M2 连续三个月远超全年目标，但在宽财政款信贷

的双重支撑下，M2 作为存量指标仍将保持在一个较高的水平，因此我们预计 10

月份 M2 仍将在 13%左右的水平 

 

2015年 9 月社会融资增量为 1.3 万亿元，环比、同比分别多增 2,172亿元和 2,145

亿元，高于市场预期。从结构上来看，新增人民币贷款同比多增 1.61 万亿元，以

及企业债券融资多增 1,862 亿元为主要增长点。贷款部分从增量和结构方面均有所

改善，其中居民中长期贷款主要受一、二线城市购房需求的推动，抵押贷款新增较

快；企业中长期贷款的改善主要是受 8 月份以来专项金融债项目的推动。另外，三

季度以来债券收益率持续下降，加之监管的放松，促使企业积极通过债券市场融资；

随着商品房销售持续回暖，带动房地产企业项目投资的融资需求有所增加，目前房

地产企业通过私募发债替换成本较高债务。剔除贷款增长部分，整体上看社融增长

仍然偏弱，表外票据继续有所萎缩，IPO 暂停后股票融资规模继续快速下降。综上，

社会融资规模及贷款增量很大程度上得益于房地产市场的销售火爆，目前从政策面

来看仍有推波助澜之势，因此我们认为，10 月份贷款增量仍将比较乐观。 

9 月末 M2 余额 135.98 万亿元，同比增长 13.1%，增速较上月末低 0.2 个百分

点，符合市场预期。社会融资总量加速投放意味着实体经济信用供给快速攀升，资

金面持续改善获得充足保障，M2 维持在较高的增长速度。虽 M2 连续三个月远超

全年目标，但在宽财政款信贷的双重支撑下，M2 作为存量指标仍将保持在一个较

高的水平，因此我们预计 10 月份 M2 仍将在 13%左右的水平。 

10 月初经历了十年国开追至 3.60 以下，十年国债无限逼近 3.0 的一波债牛之

后，债券收益有所反弹，但各期限收益仍处在较低水平，建议坚持支付 IRS 固定

端，债券在维持目前仓位的前提下选择持有高流动性券种，控制仓位短久期操作。
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