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狭义货币 M1 的主要构成是企业活期存款，而企业活期存款只有两个

来源：企业负债增加和企业营收增加，因此，M1 就成为反映企业部门和

整个经济活跃度的关键指标。 

1 月份宏观金融数据的一个突出特点是社融大幅反弹与狭义货币 M1

负增长。累计新增社融从去年 3 月到 12 月的负增长变身为今年 1 月份高

达 19%的正增长，但与此同时，1 月份狭义货币 M1 却录得历史上首次负

增长。M1 负增长说明企业部门负债动力依然很弱，同时，企业部门营收

还在减少，整个经济依然处于探底的过程。 
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社融增长带不动 M1 并非今年 1 月份才发生的新现象，而是 2017 年
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以来就一直存在（图 1）。将 2004 年以来的数据分为两个时间段，第一个

时间段是 2004 年 1 月至 2016 年 12 月，第二个时间段是 2017 年 1 月至

2022 年 1 月。观察两个时间段的数据可以发现，在第一个时间段（图 1A），

累计新增社融同比与 M1 同比存在明显的正相关关系，社融增速加快通常

对应着 M1 增速加快；在第二个时间段（图 1B），两者的关系明显弱化，

2017 年以来社融平均增速超过了 14%，但 M1 平均增速仅为 7%。 

社融增长之所以带不动 M1，第一个原因是企业部门一直在去杠杆，

企业自身的负债动力很弱。 

如果不考虑疫情冲击的影响，2017 年以来中国总体的杠杆率都处于稳

中有降的状态（图 2）。刚刚过去的 2021 年更是大幅去杠杆的一年，居民、

企业、地方政府和中央政府等四大部门加总的宏观杠杆率为270%，比2020

年下降了 7 个百分点，去杠杆的力度为过去十年罕见。在四大部门中，企

业部门是去杠杆力度最大的部门。2017 至 2019 年的企业杠杆率水平都低

于 2016 年，在 2020 年疫情冲击导致的被动加杠杆之后，2021 年企业部

门的去杠杆再次成为宏观杠杆率下降的最主要因素。2021 年企业部门负债

增速逐季回落，全年企业部门杠杆率较 2020 年下降了 8 个百分点，已经

回落到接近 2015 年的水平。 
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从社融的结构看，由于企业负债动力弱，占比最大的贷款增速低于整

个社融增速。从 2017 年 1 月至 2022 年 1 月，贷款平均增速只有 11%，

比社融平均增速低 3个百分点。2022年 1月份贷款增速下降至不到 10%，

比大幅增长的社融增速低 9 个百分点。虽然 1 月份企业债券发行同比增速

高达 48%，但企业债券在新增社融中的比重不到 10%，无法抵消贷款增速

的下滑。 

社融增长之所以带不动 M1，第二个原因是其他部门通过负债来增加

支出的动力减弱，从而使得企业营收难以增加。 

先看地方政府。2017 年以来，地方政府负债动力同样较弱，并且负债

中很大一部分是用于借新还旧，而不是产生新的支出。2017 至 2019 年地

方政府杠杆率保持稳定，在 2020 年疫情冲击导致的被动加杠杆之后，2021
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年杠杆率上升的幅度下降。在增速明显放缓的同时，地方政府债券中用于

借新还旧的部分明显上升。在 2021 年新发行的地方政府债券中，再融资

债券的发行占比高达 42%，为历年最高。城投债券的增量较高，2021 年

全年新增 2.4 万亿选，较 2020 年增量高出近 6000 亿元，但城投债券的增

速较往年有所下降，而且，用于借新还旧的比例也很高。 

再看居民部门，这是 2017 年以来加杠杆的主要部门。与 2016 年相

比，到 2020 年居民部门上升了 16 个百分点。2021 年，居民部门全部负

债的增速逐季回落，全年杠杆率基本维持在 2020 年的水平——这是 2008

年以来居民部门首次停止加杠杆。从居民部门负债的工具结构看，由于对

小微贷款的鼓励政策，各季度经营贷款增速基本保持稳定，全年中长期经

营贷款和短期经营贷款的同比增速分别为 19.8%和 18.4%，大幅高于消费

贷款增速。各季度中长期消费贷款和短期消费贷款增速逐季回落，至年底

分别为 11.6%和 6.6%。 

居民部门停止加杠杆的首要原因当然是房地产政策的紧缩，这使得中

长期消费贷款增速下降。但是，短期消费贷款增速的更快下滑则反映了居

民收入和就业压力上升。2021 和 2020 两年城镇居民平均收入增速仅为

5.8%，较 2019 年下降了近 2 个百分点。同时，由于对教培行业、互联网

平台、房地产和高耗能企业的严厉整顿，相关从业者特别是青年群体大量

失业。2021 年，16 至 24 岁、20 至 24 岁两个群体的青年失业率分别高

达 14%和 20%，农民工就业数量的增速仅为 0.3%。在收入下滑和失业增
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