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货币社融增速创近年新高，未来需在恢复经济 

和防范风险之间建立平衡 

1 月 12 日，人民银行发布 2020 年主要金融数据。有如下关注点： 

一是 2020 年金融数据明显回暖，货币社融增速创近年新高。2020 年 12 月末，广

义货币供应量（M2）余额 218.68 万亿元，同比增长 10.1%；社会融资规模存量 284.83

万亿元，同比增长 13.3%。其中，企业债券和政府债券同比分别增长 17.2%和 22.1%，

是推动社融增速走高的主要原因；人民币贷款余额 172.75 万亿元，同比增长 12.8%。

2020 年全年新增人民币贷款 19.63 万亿元，新增社融 34.86 万亿元，均创历史最高。整

体来看，为应对疫情冲击，在逆周期调节政策引导下，2020 年金融机构信贷投放力度

有所加大，金融体系对实体经济支持力度明显增强。 

二是金融对经济复苏支持力度加大，但部分领域风险点有所增加。2020 年货币政

策、财政政策逆周期力度有所加大，推动 M2 和社融增速走高。尤其在 2020 年上半年，

货币政策推出措施速度明显更快、力度更大，主要目的在“救急”和“疏困”，更多是短期

应急手段。外加专项债、特别国债等加速发行，财政支出规模加大，社会融资条件整体

宽松。在强有力的政策支持下，我国经济持续复苏、景气度上升。但在短期、集中的政

策刺激下，部分领域出现风险苗头。我国宏观杠杆率由 2019 年年底的 245.4%上升至

2020 年三季度的 270.1%，增加 24.7 个百分点。居民部门、非金融企业部门、政府部门

杠杆率由 55.8%、151.3%、38.3%上升至 61.4%、164%、44.7%，分别增加 5.6、12.7 和

6.4 个百分点。此外，一些城市房价上涨过快、资金“脱实向虚”苗头再现、短期资金套

利活动有所增加、银行不良资产压力上行、人民币汇率快速升值等问题凸显，导致防风

险压力有所增加。 
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三是 2021 年货币政策以“稳”为主，未来需在恢复经济和防范风险之间建立平衡。

央行相关负责人近期表示，2021 年货币政策“稳”字当头，要尽可能长时间实施正常货

币政策，保持正常的、向上倾斜的收益率曲线。这意味着在经济持续复苏背景下，与

2020 年相比，今年货币政策整体将边际收紧，M2、社融增速料将稳中有降，但为确保

政策连续性和稳定性，二者增速不会明显下降，要确保能够满足实体经济融资需求，匹

配于名义 GDP 增速。与此同时，要进一步做好风险防控工作，在恢复经济和防范风险

之间建立平衡。一方面，货币政策继续坚持总量平衡加结构导向的调控思路。总量上，

维持流动性的合理充裕，确保政策连续性，更好与经济恢复相匹配。充分考虑经济的复

苏节奏，注重政策调控的稳定性，避免大起大落，为实体经济提供稳定的资金支持，不

急转弯。结构上，对部分特定领域，尤其是对科技创新、普惠金融、绿色发展等要加大

支持力度，在推动经济全面复苏进程中提高发展的质量。另一方面，疏堵结合，严控资

金流向，防范金融风险。强化宏观审慎调控力度，引导资金流向经济重点领域和薄弱环

节，防范资金脱实向虚。继续加大对不良资产处置力度，提高跨境资金流动管理效率，

完善风险预警体系，严守不发生系统性金融风险的底线。

 

 

（点评人：中国银行研究院研究员  梁斯） 
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