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核心观点 

2022 年 2 月社融增速为 10.2%，比上个月大幅回落，打乱了市场对

今年信用扩张的预期。对于这种现象，我们认为应该从更长视角和更深层

次来理解。 

长期以来，社融增速持续高于名义 GDP 增速。从需求端看，我国居民

投资意愿逐年提高，企业依赖信贷发展。从供给端看，金融产品不断创新，

监管趋于严格。 

从更长视角来看，为了进行结构转型，实现高质量发展，我国经济需

要逐渐减弱对投资的依赖。但目前存在经济下行压力，稳增长又是不可忽

视的目标。社融增速就成了高质量发展和稳增长的矛盾点。预期短期社融

增速还是会保持高位，但长期来看，社融增速需逐渐回落调整。从更深层

次来看，社融目标需要从“量”转变到“价”。政府一直尝试改革，但由

于传导机制不畅、金融市场不成熟等诸多原因，改革进程缓慢。不过，我

国经济要走上高质量发展道路就需要完成以利率为导向的社融目标。 
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1 

社融增速持续高于名义 GDP 增速 

自从 2011 年央行在年度工作会议中提出“保持合理的社会融资规模”

后，政府对社融的重视程度逐年上升，社融增速持续高于名义 GDP 增速。

2011-2021 年十年间社融平均增速为 13.9%，名义 GDP 增速为 9.79%，

高出 4.1 个百分点，相当于名义 GDP 增速的 42%。2011 年至 2019 年，

实际 GDP 增速从 10%平稳下降至 6%，幅度为 4 个百分点，平减指数从

9%下降至 0%又回升至 4.5%，最大幅度达到 9 个百分点。社融增速为何

会持续高于名义 GDP 增速？ 
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1.1 

需求层面：居民担忧通胀，企业依赖信贷 

从需求方面来看，一方面，中国居民房产投资意愿和能力持续增强。

中国老百姓近二十年来倾向于投资房地产，主要原因是担心货币购买力下

降，而国内又无可满足类似投资需求的替代性资产。过去二十年中国房地

产价格快速增长，涨幅高于美国和其他亚洲国家及地区，成为居民最主要

的财富增值资产。根据 2019 年中国人民银行调查统计司城镇居民家庭资

产负债调查课题组调查，中国城镇居民资产中房地产占比接近 70%，为第

一大资产配置品种。 
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另一方面，中国居民持有金融资产的意愿持续提升。2000 年中国居民

金融资产占居民净资产的比重为 45%，到 2019年，这一比例提升到了 63%。

投资理财逐渐被老百姓重视起来，也成为更多人的选择。央行发布的 2021

年第一季度城镇储户问卷调查报告显示，倾向于“更多投资”的居民占

28.6%，比上季上升 3.3 个百分点。财富增长的同时，居民投资意愿增强，

社会融资规模持续扩大，增速明显。 
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从企业需求来看，相对于发达国家经济体，中国经济仍然是较为粗放

的发展模式，企业较为依靠投资拉动业绩增长。投资率是总投资占国内生

产总值的比率，反映了经济对投资的依赖程度。2000 年以来中国投资率持

续上升，从 34%上升至 2010 年的 47%，然后持续维持在 40%以上的高

位。中国的投资率远高于发达经济体国家投资率。中国依赖投资的经济结

构导致融资需求始终保持旺盛，再加上国有银行-地方政府-国企-基建为主

的投融资体系，信贷资源配置无法达到最优，造成投资效率低下。诸多因

素共同作用导致社融增速持续高于名义 GDP 增速。 
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1.2 

供给层面：金融不断创新，监管不断加强 

从供给方面来看，过去二十年社融的主要供给方式也在发生变化。

2008 年“四万亿”刺激政策出台之后，银行贷款作为融资主力大幅增加，

但同时地方政府融资平台以及信托方兴未艾。接着贷款条件趋于严格而融

资需求依然旺盛，信托和影子银行开始迅猛增长，直到 2014 年监管趋严

和需求萎缩才有所止步。不过 2015 年鼓励金融机构创新发展的政策实施

之后，表外融资和 P2P 再一次快速增长，伴随着财政部主推的 PPP 模式，

脱实入虚问题非常严重。直到 2017 年金融监管再次趋严，资管新规出台，

社融回归到以新增信贷和政府债为主的结构之中。当前政府债券增速在 15%

以上，成为名副其实的新增长力量。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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