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信心重于降息 

 
——2022 年社会融资结构分解 

核心内容：  分析师 

社会融资余额增速 9 月以来加速下行，其中信贷增速基本稳定，尤其中长期贷款

增速稳中有升，但政府债和企业债增速明显回落。2022 年 12 月，社会融资余额

同比增速降至 9.6%。从趋势看上半年增速趋于上行，6 月达到 10.8%的年内峰值，

三季度稳定在 10.6%左右，四季度明显降速，从 9 月的 10.6%下行至 12 月的 9.6%。

分结构来看，政府债余额增速从 7 月峰值 19.4%降至 12 月的 13.4%，企业债余额

增速从 5 月峰值 10.7%降至 12 月的 3.6%，形成主要下行力量。人民币贷款增速

全年都维持在 11%±0.3%的区间之前，其中中长期贷款增速在 9 月之前持续低位，

9 月之后企稳回升；而短期贷款增速在 9 月之前趋于上行，9 月之后逐渐回落。 

从存量结构来看，2022 年企业债收缩较为严重，股票融资稳中有升，政府债和

人民币信贷相对稳定。2022 年人民币信贷余额占社会融资余额的 65.3%，相比

2020 年的 57.5%和 2021 年的 63.6%都有上升。政府债余额占比 2020 至 2022 年

分别为 23.9%、22.4%、22.3%，基本稳定。企业债余额占比 2020 至 2022 年分别

为 12.8%、10.5%、6.4%，下降幅度较大。股票融资占比从 2018 年至 2019 年的

1.5%左右上升至 2020 年的 2.6%，2021 年至 2022 年进一步上升至 3.9%和 3.7%。

其他融资占比从 2018 年的-4.6%逐渐回归正贡献，但波动仍然较大，2019 年至

2022 年占比分别为 1.5%、3.2%、-0.4%、2.3%。 

追根溯源，房企债务控制是本轮信贷增速下行的起点，也是本轮利率下行的起点；

而疫情冲击只是进一步强化了下行趋势。具体而言，2020 年 8 月“三条红线”出台；

年末房贷集中度管理，引发贷款余额与企业债余额增速快速下降，利率趋于下行。

2021 年下半年个别房企发生债务违约风险；同时叠加疫情冲击，房地产销售急剧

下降。多重冲击叠加导致负向循环持续强化，并波及民营企业整体融资和房地产

上下游行业，企业债融资显著收缩。现在看，2023 年的逻辑将会反转，一是支持

房地产融资的“三支箭”已经出台，二是疫情防控已经进入新阶段，未来将看到人

民币贷款与企业债发行逐步恢复，并驱动社会融资增速回升，以及利率回升。 

2023 年中国经济将经历从外需到内需，从外生到内生的动力转换，社会融资将

相应呈现政府融资、企业融资、居民融资的逐步接力。上半年外需低迷，但居民

消费与房地产市场仍在复苏初期，加大宏观政策调控力度成为必然选择。一季度

疫情“闯关期”度过之后，居民消费与房地产市场将进一步恢复，逐步带动企业融

资与居民融资稳中有升。从具体指标来看，出行数据、房地产销售以及 PPI，可

能是领先指标，而工业企业利润、企业债违约率等可能是最终验证指标。 

2022 年以来金融机构存款余额增速显著上升。2022 年 8 月以来 M1 增速也加速

回落，M2 增速高位波动，与 A 股表现高度相关的 M1-M2 仍在下行。这反映出

目前微观主体对于中国经济的前景仍然谨慎，大量资金沉淀为储蓄，而未转化成

消费、购房、投资。正如中央经济工作会议所说，明年经济工作千头万绪，要从

改善社会心理预期、提振发展信心入手，纲举目张做好工作。降息等也应纳入该

框架之内，毕竟目前贷款平均利率已经明显下降，房贷降幅也更大一些。 
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图 1：2022 年，社融增速上半年小幅回升，下半年再次回落；

信贷增速维持在 11%±0.3%的区间。 

图 2：2022 年，上半年政府债、企业债余额增速都趋于上行，但

下半年出现明显回落。 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

图 3：2022 年 9 月前短期贷款余额增速上行，9 月后逐渐回落；

9 月之前中长期贷款余额增速持续低位，9 月之后企稳回升。 

图 4：过去三年企业债余额占社融比重显著下行，信贷与政府债

占比相对稳定；股票融资占比过去两年分别为 3.9%、3.7%。 
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图 5：2022 年以来金融机构存款余额增速显著上升。 图 6：2022 年 8 月以来 M1 增速趋于回落，M2 增速高位震荡。 
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