
 

 

   

 

 

 

  

嘉合固定收益周报 

社融高增超市场预期，四季度金融支持力度有望维持  

宏观&利率 

2022年 10月 11日，央行公布了 9月份的金融统计数据： 

▪ M2同比增长 12.1%，增速较 8月末下降 0.1个百分点； 

▪ M1同比增长 6.4%，增速较 8月末提升 0.3个百分点； 

▪ 新增人民币贷款 2.47 万亿元，市场预期 1.8 万亿元，前值

1.25万亿元； 

▪ 新增社会融资 3.53万亿元，同比多增 6274亿元元；存量社

融同比增速 10.6%，较 8月末提升 0.1个百分点。 

9月份社融、信贷数据无疑是乐观的，体现出政策的支持力度以及

实体经济的逐渐复苏。往后来看，人民币贷款数据高增的可持续性

将强于社融数据，原因是去年不存在高基数效应以及贷款支持政

策持续的能见度较高。从数据间的优先级来看，企业中长期贷款更

能够体现出实体经济修复的情况，总体来看预计四季度金融端对

于实体经济的支持仍然偏强。 

信用债 

本周(10.10-10.16)一级市场信用债发行量 2,818.89亿元，总偿还

量 2,030.17亿元，净融资量 788.72亿元。分评级来看，本周高评

级 AAA发行占比为 66.03%，AA+发行占比为 13.54%。从期限结

构来看，1年内发行金额占比 54.58%，中长期限发行占比有所增

加。 

本周信用债收益率大多下行。其中产业债 3年期 AA、AA-等级下

行幅度最大(6bp);城投债 1年期 AA-等级下行幅度最大（12bp)。 

信用利差方面，本周产业债除 5年期 AAA、AA及 AA-等级信用利

差走阔外，其余各等级各期限均收窄，其中 1年期 AA、AA-等级

收窄幅度最大（9bp)；城投债除 5年期 AAA、AA及 AA-等级和 3

年期 AA、AA-等级外，其余各等级各期限信用利差均收窄，其中

1年期 AA-等级收窄幅度最大（15bp）。 
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一、宏观政策面回顾 

2022年 10月 11日，央行公布了 9月份的金融统计数据： 

▪ M2同比增长 12.1%，增速较 8月末下降 0.1个百分点； 

▪ M1同比增长 6.4%，增速较 8月末提升 0.3个百分点； 

▪ 新增人民币贷款 2.47万亿元，市场预期 1.8万亿元，前值 1.25万亿元； 

▪ 新增社会融资 3.53万亿元，同比多增 6274亿元元；存量社融同比增速 10.6%，较 8月末提

升 0.1个百分点。 

1、 新增人民币贷款规模超出市场预期，贷款结构改善明显 

9月份新增人民币贷款 2.47万亿元，同比多增 6274亿元，信贷总量放量明显，强于往年同期水

平，同时贷款结构出现明显改善。新增人民币贷款总量超出市场预期，增长主要来源于企业贷款，

特别是企业中长期贷款同比多增较多，贷款结构同样出现明显改善，体现出政策加码下基建、制

造业投资带来的贷款规模高增。 

图 1：新增人民币贷款规模情况  图 2：2022 年 9 月新增人民币贷款分项同比多增情况 

 

 

 

资料来源：Wind，嘉合基金  资料来源：Wind，嘉合基金 

9月份人民币贷款总额同比多增 8100亿元，其中居民部门同比少增 1383亿元，企业部门同比多

增 9370 亿元，企业部门贷款需求明显强于居民部门。居民短期贷款规模 3038 亿元，去年同期

3219亿元，同比少增规模占比较低，近几月规模变动趋势基本与去年同期相同，且同比变动差额

较小，属于正常波动，无需过度解读。居民中长期贷款规模 3456亿元，相较去年同期少增 1211

亿元，居民购房需求相比去年仍然偏弱，这与近期商品房销售数据可以相互印证。同时，居民中

长期贷款 7-9月份分别为 1486亿元、2658亿元和 3456亿元，有明显回升趋势，房地产行业整

体疲弱的叙事背景下隐藏着真实购房需求正在逐渐复苏的暗线，如无进一步风险冲击预计居民购

房需求可以判断已经企稳，未来修复速度有待进一步观察。 

企业端来看，在政策性开发金融工具投放和地方政府专项债逐渐形成实质工作量的促进下，企业

中长期贷款已经连续两个月同比多增，在新老基建以及相关产业链带动下预计企业中长期贷款年

内有较强支撑。9 月份票据融资同比少增而短期贷款同比大幅多增，可能是政策性引导下此前票

据融资口径收窄转为通过企业短期贷款放款所致，从两者合并后规模来看企业对于短期资金的需

求仍然旺盛，企业实际经营压力仍然较大。 
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往后来看，市场担忧人民币贷款增长的可持续性，尤其是居民中长贷能否同比多增和企业中长贷

能否持续。分开来看，居民中长期贷款在 2020年和 2021年变现本身就异于往年，且是历史同期

高点。相较而言，在房地产行业政策变化的 2022 年，居民中长期贷款同比少增属于正常现象，

当前 2021 年高基数时期已经基本过去，而居民购房需求正在底部修复，叠加近期房地产需求端

政策频出，未来居民中长期贷款再次恶化的概率较低。企业中长期贷款方面，从此前两轮政策性

开发金融工具的推出节奏、央行制度配套和工具规模来看，中短期内将是一种刺激经济的常规手

段，在 10月底至 11月初可能会有第三轮支持工具获批，维持当前较强的刺激力度。同时央行在

9 月 28 日设立 2000 亿元设备更新改造转向再贷款、2000 亿元保交房转向借款也将集中在四季

度发力。叠加存款类金融机构信贷额度较为充足，预计企业中长期贷款也有明显的中期支撑，持

续性无需过多担心。 

2、 M1 维持扩张，M2 增速高点回落 

9月份 M2同比增长 12.1%，增速较 8月末下降 0.1个百分点，M1同比增速为 6.4%，较上月回

升 0.3个百分点，M2-M1增速差为 5.7%，较上月收窄 0.4个百分点。 

M2 同比增速微幅放缓主要受到财政存款投放力度减弱影响，今年政府债券发行前置且投放迅速

使得 M2增速提升较快，目前地方政府专项债除新增限额使用外已经发行完毕，已募集资金也在

投放尾声，未来对于M2增速的影响力将逐渐下降，M2同社融的剪刀差将收敛。此外，居民存款

持续呈现同比多增的情况，9月份同比多增 3232亿元，相较上月的 4948亿元小幅下降，居民消

费和投资意愿仍然偏弱但有小幅改善，改善的可持续性存疑。 

从 M1&M2的变化上来看，企业活期存款本月出现小幅下降，符合季节性规律，但从企业活期的

波动程度来看明显弱于 2021年和 2020年，说明实体经济的活跃程度不高，经济修复尚处于缓慢

爬坡阶段。此外非银存款连续两月大幅少增以及货币基金（和企业定期）大幅多增体现出居民和

企业对于资本市场投资较为谨慎，存在赎回风险资产购买货币基金或者进行定存的情况，体现出

居民和企业对于未来经济的预期较差。 

图 3：M1&M2 同比变动情况 

 
资料来源：Wind，嘉合基金 

3、 社会融资规模同比多增，大超市场预期 

9 月份新增社融 3.53 万亿，市场预期 2.75 万亿，同比多增 6274 亿元，社融存量同比增速为

10.6%，较 5月份提升 0.1个百分点。 
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9 月份社融主要贡献项目为人民币贷款和表外融资。企业贷款方面，如前所述，9 月份贷款数据

改善较为明显，主要是政策性开发金融工具和地方政府专项债短期内形成合力推高企业贷款所致。

表外融资方面，此前报告中已经表达过 2022 年以来，资管新规带来的影响已经逐渐消退，委托

贷款和信托贷款作为存款类金融机构贷款投放以外的重要信用扩张渠道正在逐渐恢复其对实体

经济的支持作用，截至 9 月份两者已经连续 10 个月形成了同比多增的局面，预计后期仍然承担

着托底经济的重要职能。 

地方政府专项债发行节奏区别使得 11 月-12 月份社融增长压力较大。由于今年地方政府债券发行

节奏与 2021年存在着较大区别，导致去年地方政府专项债集中发行的 11月-12月份的社融基数

较高，如需保持社融持续同比多增需要更多助力，尤其是需要维持人民币贷款的持续高增以及尽

快疏通企业债券的融资渠道。 

图 4：2022 年 9 月新增社会融资规模及其分项同比变动情况 

 

资料来源：Wind，嘉合基金 

综上，9 月份社融、信贷数据无疑是乐观的，体现出政策的支持力度以及实体经济的逐渐复苏。

往后来看，2021 年 11 月-12 月社融数据存在明显的高基数效应，在当下经济修复仍面临各种困

难的情况下，后期社融数据想要实现同比多增还需更多政策扶持。相较而言，人民币贷款数据高

增的可持续性将强于社融数据，原因是去年不存在高基数效应以及贷款支持政策持续的能见度较

高。从数据间的优先级来看，企业中长期贷款更能够体现出实体经济修复的情况，总体来看预计

四季度金融端对于实体经济的支持仍然偏强。 

  

（亿元） 当月新增 环比多增 同比多增

新增社会融资规模 35300 10978 6274.00

人民币贷款 25719 12375 7964.00

外币贷款 -713 1539 -694.00 

委托贷款 1507 -248 1529.00

信托贷款 -192 280 1906.00

未贴现银票 134 -3351 120.00

企业债券 876 -272 -261.00 

政府债券 5525 2480 -2541.00 

股票发行 1021 -230 249.00

其他 0 -628 -2147.00 
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二、本周高频数据回顾 

节后第一周国内上游商品价格保持稳定，水泥价格指数小幅回升。节假日期间，工业生产存在短

暂停滞，发电耗煤量有所下降，煤炭价格下降库存上升。螺纹钢价格保持稳定，整体下游需求仍

然偏弱。水泥价格在基建开工加速落地的促进下小幅上行，基本符合季节性规律，预计后期价格

仍有一定上行空间。受海外需求衰退影响，CCFI 指数快速下降至去年年中水平，但 BDI 指数小

幅回暖，预示未来一段时间内需求端将以国内复苏为主要支撑。 

图 5：动力煤价格及库存走势  图 6：螺纹钢价格及库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，嘉合基金  资料来源：Wind，嘉合基金 

图 7：钢厂盈利比率（%，全国 247 家）  图 8：全国水泥价格指数  

 

 

 

资料来源：Wind，嘉合基金  资料来源：Wind，嘉合基金 

房地产销售面积本周较十一期间有季节性回暖，但同比仍然较弱，大约为 8 月份左右水平，短期

季节性回调还需进一步观察。节前 30 大中城市商品房成交面积出现脉冲式上行，但持续时间较

短。节后销售面积情况已恢复至 2季度平均水平左右，基本符合前期房地产销售景气度低点已经

出现的判断，但是否出现复苏以及复苏强度还有待更多数据验证。 

图 9：30 大中城市商品房成交面积 
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资料来源：Wind，嘉合基金 

本周开工率数据表现出现分化。本周钢厂、涤纶长丝开工率以及 PTA产业负荷率出现一定下行，

尚未恢复至节前高点，但均高于去年同期水平，目前还较难判断是需求端支持力度不足或是节假

日影响供给端开工情况。汽车半钢胎开工率大幅回升，目前已超节前高点，汽车产业链当前景气

度仍然较高。 

图 10：唐山钢厂高炉开工率历年对比  图 11：涤纶长丝开工率历年对比 

 

 

 

资料来源：Wind，嘉合基金  资料来源：Wind，嘉合基金 

图 12：PTA 产业链负荷率历年对比  图 13：半钢胎开工率历年对比 

 

 

 

资料来源：Wind，嘉合基金  资料来源：Wind，嘉合基金 

本周猪肉价格持续上行，带动农产品价格指数上涨。本周猪肉价格延续了节前涨势，虽然有关部

门已经提示风险，但短期上行压力难以快速消退，预计猪肉价格 10 月份将保持强势地位。但目

前距离春节时间间隔较长，养殖户压栏至春节的可能性较低，年底前猪肉价格可能出现回落。此

外，9月份 CPI持续上行，但不及市场预期，主要受到服务类价格上行不及预期所致，未来 CPI
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将保持高位稳定，年内通胀压力最大的阶段已基本结束。 

图 14：农产品批发价格指数  图 15：猪肉及重点蔬菜、水果价格 

 

 

 

资料来源：Wind，嘉合基金  资料来源：Wind，嘉合基金 
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三、本周流动性回顾 

本周央行公开市场共投放 100 亿元，公开市场共到期 3760 亿元，央行公开市场净回笼 3660 亿

元，系央行回笼季末投放资金所致。R001收于 1.23%，较上周上行 11.0BP；R007收于 1.61%，

较上周上行 15.4BP，银行间流动性维持充裕水平，利率小幅上行。由于假期因素影响，上周资金

利率基数存在一定低估，目前银行间市场利率基本恢复至节前水平，流动性保持合理充裕。四季

度将有 2 万亿元 MLF 到期，预计央行将等量续作或微幅缩量，存在一定降准置换 MLF 的可能，

但在降息之后其概率已大大降低。 

图 16：一周流动性概览 

 

资料来源：Wind，嘉合基金 

图 17：银行间隔夜和 7D 回购交易量  图 18：资金价格与 3M 存单价格对比 

 

 

 

资料来源：Wind，嘉合基金  资料来源：Wind，嘉合基金 

四、债券市场回顾 

1、利率债市场 

本周债券收益率普遍下行，长端债券整体表现较好。1年期国债收益率下行 4.39BP至 1.79%，1

年期国开收益率上行 3.0BP 至 1.89%；10 年期国债收益率收于 2.70%，下行 4.75BP，10年期

国开收益率收于 2.86%，下行 4.73BP。 

本周社融数据超市场预期，但 CPI 不及市场预期，美债收益率短期见顶信号明显，国内债券市场

情绪有所转好。虽然 9月份社融数据超过了市场一致预期，但总体来看市场对于“超预期”早已

达成共识，尤其是银行作为债券市场和信贷市场的最主要参与者，对于市场的判断基本都提前反

映在节前的债券价格当中。此外，海外市场在国庆期间出现了波折反复，整体市场运转最终与节

前相差不大，年内加息预期基本稳定。综合以上两个方面，债券市场本周情绪转好可以判断为内

外部最大的两个利空均已落地，叠加四季度经济预期尚不明朗，国内流动性仍将保持合理充裕，

长端国债存在政策利率的较强上限约束，市场对于债券短期走势更加乐观。值得注意的是，虽然

国内需求端复苏尚不稳固，但生产端有明显加速的迹象，同时央行近期的部分工具将有效保证四

季度社融增速，对于债券市场仍然有较多限制，收益率下行空间较为有限。 

1.23 11.00 ▲BP 前值 1.12 1.61 15.40 ▲BP 前值 1.46 1.13 6.60 ▲BP 前值 1.07 1.48 6.19 ▲BP 前值 1.41

7日涨跌bp 30日分位 23% 7日涨跌bp 30日分位 33% 7日涨跌bp 30日分位 23% 7日涨跌bp 30日分位 33%

30日最大值 60日分位 40% 30日最大值 60日分位 48% 30日最大值 60日分位 40% 30日最大值 60日分位 48%

30日最小值 90日分位 27% 30日最小值 90日分位 33% 30日最小值 90日分位 27% 30日最小值 90日分位 32%

R001

11

2.06%

1.05%

DR001

6.6

2.02%

0.91%

R007

15.4

2.30%

1.46%

DR007

6.19

2.13%

1.35%
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图 19：一周利率债概览 

 

资料来源：Wind，嘉合基金 

图 20：国债期限结构  图 21：国开债期限结构 

 

 

 

资料来源：Wind，嘉合基金  资料来源：Wind，嘉合基金 

2、信用债市场 

本周(10.10-10.16)一级市场信用债发行量 2,818.89 亿元，总偿还量 2,030.17 亿元，净融资量

788.72亿元。分评级来看，本周高评级 AAA发行占比为 66.03%，AA+发行占比为 13.54%。从

期限结构来看，1年内发行金额占比 54.58%，中长期限发行占比有所增加。本周共有 1只债券推

迟发行，金额合计 2.80亿元，共有 6只债券取消发行，金额合计 37.75亿元。 

图 22：信用债发行、偿还、净融资额(亿元) 

 

资料来源：Wind，嘉合基金 

本周信用债收益率大多下行。其中产业债 3年期 AA、AA-等级下行幅度最大(6bp);城投债 1年期

AA-等级下行幅度最大（12bp)。 

图 23：一周信用债收益率变化 
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资料来源：Wind，嘉合基金 

图 24：一周城投收益率变化 

 

资料来源：Wind，嘉合基金 

图 25：AAA 中票历史表现  图 26：AA+中票历史表现 

 

 

 

资料来源：Wind，嘉合基金  资料来源：Wind，嘉合基金 

图 27：AA 中票历史表现  图 28：AAA 城投历史表现 

 

 

 

资料来源：Wind，嘉合基金  资料来源：Wind，嘉合基金 

图 29：AA+城投历史表现  图 30：AA 城投历史表现 

指标名称 AAA1Y AAA3Y AAA5Y AA+1Y AA+3Y AA+5Y AA1Y AA3Y AA5Y

2022/10/9(%) 2.14 2.67 2.99 2.27 2.83 3.24 2.34 3.02 3.70

2022/10/14(%) 2.09 2.62 2.94 2.21 2.80 3.22 2.28 2.96 3.65

变动（BP) -6 -5 -4 -6 -3 -2 -6 -6 -5 

2010年以来历史位置 2.00% 2.00% 0.60% 2.00% 1.90% 1.00% 0.30% 0.70% 1.60%

2015年以来历史位置 3.20% 3.20% 1.00% 3.20% 3.10% 1.70% 0.60% 1.20% 2.60%

指标名称 AAA1Y AAA3Y AAA5Y AA+1Y AA+3Y AA+5Y AA1Y AA3Y AA5Y

2022/10/9(%) 2.12 2.68 3.04 2.23 2.83 3.22 2.35 2.97 3.46

2022/10/14(%) 2.10 2.61 2.99 2.21 2.80 3.20 2.34 2.94 3.47

变动(BP) -2 -6 -5 -3 -3 -2 -2 -3 1

2010年以来历史位置 2.40% 1.40% 0.60% 2.40% 2.00% 1.30% 2.20% 1.60% 3.10%

2015年以来历史位置 3.90% 2.30% 1.00% 4.00% 3.30% 2.20% 3.60% 2.60% 5.20%
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资料来源：Wind，嘉合基金  资料来源：Wind，嘉合基金 

信用利差方面，本周产业债除 5年期 AAA、AA及 AA-等级信用利差走阔外，其余各等级各期限

均收窄，其中 1年期 AA、AA-等级收窄幅度最大（9bp)；城投债除 5年期 AAA、AA及 AA-等级

和 3年期 AA、AA-等级外，其余各等级各期限信用利差均收窄，其中 1年期 AA-等级收窄幅度最

大（15bp）。 

图 31：一周中票信用利差变化 

 

资料来源：Wind，嘉合基金 

图 32：一周城投信用利差变化 

 

资料来源：Wind，嘉合基金 

图 33：本周信用风险事件梳理 

 

资料来源：Wind，嘉合基金 

图 34：行业新闻跟踪 
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城投AA：1Y 城投AA：3Y 城投AA：5Y

  AAA1Y AAA3Y AAA5Y AA+1Y AA+3Y AA+5Y AA1Y AA3Y AA5Y

2022/10/9(%) 0.28 0.29 0.35 0.41 0.45 0.60 0.48 0.64 1.06

2022/10/14(%) 0.20 0.28 0.37 0.33 0.46 0.65 0.40 0.62 1.08

变动(BP) -9 -1 3 -9 1 5 -9 -2 2

2010年以来位置 0.30% 7.20% 12.90% 0.20% 5.60% 13.40% 0.00% 2.90% 14.50%

2015年以来位置 0.60% 10.80% 19.60% 0.40% 9.30% 22.00% 0.10% 4.80% 23.90%

  AAA1Y AAA3Y AAA5Y AA+1Y AA+3Y AA+5Y AA1Y AA3Y AA5Y

2022/10/9(%) 0.26 0.30 0.40 0.38 0.46 0.58 0.50 0.59 0.82

2022/10/14(%) 0.21 0.28 0.41 0.32 0.47 0.62 0.45 0.60 0.90

变动(BP) -5 -2 2 -6 1 5 -5 1 8

2010年以来位置 0.60% 4.10% 11.10% 0.90% 9.90% 15.30% 1.60% 7.20% 13.10%

2015年以来位置 1.00% 6.80% 18.20% 1.50% 16.40% 25.20% 2.70% 11.90% 21.60%

日期 类型 发行人 事件 相关个债

10月11日 债务违约 鑫苑（中国）置业 鑫苑置业未能清偿到期债务 21鑫苑01

10月11日 债券违约 鸿坤伟业 “18鸿坤01”无法按期兑付 18鸿坤01

10月11日 债券违约 武汉当代科技 子公司当代国际两笔美元债违约，未偿还本金金额合计5.4亿美元 21当代02

10月11日 拟展期 恒大地产 拟将“20恒大05”利息支付展期6个月 21恒大01

10月12日 评级下调 金界控股 穆迪下调公司企业家族评级至“B2”，展望维持负面 金界控股 7.95% N20240706(重开)

10月12日 评级下调 旭辉控股 惠誉下调公司长期本外币评级至CC 旭辉控股集团 5.375% 永续债

10月13日 债券违约 阳光城 未按期足额偿付“20阳城04”的回售本金及本年度利息 阳光优A

10月14日 被列入被执行人 恒大地产 再被列入被执行人，执行标的为1.61亿元 21恒大01
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资料来源：Wind，嘉合基金 

  

  

                                     相关新闻

10月10日
工信部正式确定杭州、武汉、成都、宁德、南通、潍坊、合肥、株洲、广州、深圳、包头、齐齐哈尔等12个

城市首批开展产业链供应链生态体系建设试点

10月10日
中国汽车出口量已经排到了全球第二！中汽协数据显示，2022年8月中国汽车出口量达30.8万辆，同比增长

65%

10月10日 9月全国乘用车市场零售190.8万辆，同比增长21%，环比增长2%

10月11日 9月，我国汽车产销分别完成267.2万辆和261万辆，同比分别增长28.1%和25.7%

10月11日 9月乘用车市场零售达到192.2万辆，同比增长21.5%

10月11日 9月份，我国动力电池产量共计59.1GWh，同比增长155.2%

10月12日 国资委下发通知要求，国有企业坚决落实减租政策

10月12日 未来8年全球来自清洁能源的电力供应必须翻倍，才能有效限制全球变暖

10月13日 9月全国新增公共充电桩1.2万，同比增长56.6%

10月14日 种植牙属于更高层次的医疗需求，暂时未考虑将种植牙纳入医保支付范围
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免责声明 

本文件中的内容及观点仅供参考，不构成对投资者的任何投资建议，嘉合基金管理有限公司（以下简称“嘉

合基金”）或嘉合基金的相关部门、雇员不就本文件涉及的任何投资作出任何形式的风险承诺或收益担保，

也不对任何人使用本文件内容而引致的任何损失承担任何责。 

嘉合基金在本文件中的所有观点仅代表嘉合基金在本文件成文时的观点，嘉合基金有权对其进行调整。本文

件转载的第三方报告或资料（若有），转载内容仅代表该第三方观点，并不代表嘉合基金的立场，嘉合基金

不对其真实性、准确性或完整性提供直接或隐含的声明或保证。除非另有明确说明，本文件的著作权为嘉合

基金所有。未经嘉合基金的事先书面许可，任何个人或机构不得将此文件或其任何部分以任何形式进行复制、

修改或发布。如转载、引用或刊发，需注明出处为"嘉财万贯"，且不得对本文件进行任何有悖原意的删节或

修改。 


