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意见领袖丨中银研究 

 

2021 年金融运行回顾与 2022 年展望 

2021 年，稳健的货币政策坚持灵活适度，在维持流动性总量合理充裕

基础上，不断优化资金流向，加大对经济重点领域和薄弱环节的支持力度，

主要金融数据呈现出“总量稳定、结构优化、价格下行”的特征，有力支

持了经济稳健发展和加快恢复，助力全年主要目标任务较好完成。2022 年

3 月 5 日，《政府工作报告》（以下简称《报告》）提出了经济社会发展预期

目标和总体要求，也为金融工作提供了根本遵循。预计 2022 年融资环境

整体将偏于宽松，融资结构将呈现加速优化态势，资本市场对企业融资支

持力度将继续加大。同时，企业融资成本将延续下行，大概率将续创历史
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新低。 

一、2021 年金融运行回顾 

（一）总量保持基本稳定，为实体经济提供了适宜的融资环境 

货币政策较好满足了实体经济融资需求。一方面，由于疫情因素影响，

2020 年货币政策与往年相比宽松力度更大，造成广义货币供应量（M2）、

社会融资规模等数据基数较高。进入 2021 年后，货币政策逐步回归正常

化，金融数据也开始向常态时期靠拢。截至 2021 年末，M2、社融增速分

别为 9%和 10.3%，同比下降 1.1、3 个百分点，降幅较大，但基本回到疫

情前水平（图 1）。从长周期看，2018—2021 年，我国 M2 平均增速为 9%，

与同期名义 GDP 8.3%平均增速大致相当，较好实现了“M2 和社融增速

同名义经济增速基本匹配”的目标。在维持资金总量稳定的同时，货币币

值也保持基本稳定。 

另一方面，从增量看，2021 年社会融资规模增量为 31.35 万亿元，

比 2020年少增 3.44万亿元，但比 2019年多 5.68万亿元。与疫情前相比，

社融增幅仍然保持在较高水平。尤其新增信贷规模 19.95 万亿元，为历史

最高，同比多增 3150 亿元，信贷资金进一步发挥了对经济的托底作用。 

图 1：M2、社融及名义 GDP 同比增速（%） 
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特别地，在货币政策逐步回归常态过程中，我国宏观杠杆率也实现“稳

中有降”。2021年以来，我国宏观杠杆率由2020年末的270.1%降至2021

年末的263.8%，下降6.3个百分点，主要原因是企业部门杠杆率明显下降。

分类型看，非金融企业部门杠杆率由 162.3%降至 154.8%，下降 7.5 个百

分点，降幅较大；居民部门杠杆率保持稳定，为 62.2%；政府部门杠杆率

上升 1.2 个百分点至 46.8%，主要由于地方政府杠杆率上升 1.3 个百分点

（图 2）。 

图 2：2021 年宏观杠杆率稳中趋降（%） 
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（二）信贷结构加速调整，持续加大对经济重点领域和薄弱环节支持 

一是信贷投向结构不断优化。2021 年，结构性货币政策工具持续发力，

不断强化支农支小再贷款、再贴现等工具的精准导向作用，同时，创设碳

减排支持工具和支持煤炭清洁高效利用专项再贷款等工具，引导金融机构

加大对经济重点领域和薄弱环节的支持力度，信贷结构呈现加速优化。截

至 2021年末，普惠小微、绿色、制造业中长期贷款余额增速分别为 27.3%、

33%、31.8%（表1）。其中，大型银行普惠小微企业贷款余额增速达35.65%，

为连续第三年在 30%以上。支持小微经营主体 4456万户，同比增长 38%。

同时，继续加大对受疫情影响严重行业的支持，完成两项直达实体经济货

币政策工具的转换工作，有效缓解了企业经营负担，助力企业经营加快恢

复。 
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表 1：金融机构信贷增速变化情况（%） 

 

二是中长期贷款稳步提升，但也存在一定隐忧。2021 年，新增中长期

贷款占比为 46.3%，同比提高 1.46 个百分点。其中，企业中长期贷款增加

9.23 万亿元，同比多增 4300 亿元。但需要注意的是，自 2021 年 7 月起，

企业中长期贷款连续出现少增。主因是 2021 年下半年以来，全国先后出

现多轮疫情，且波及多个省份，叠加大宗商品价格高企等因素，对企业的

生产计划和正常经营带来持续影响，扰乱了企业对中长期信贷的需求，导

致企业信贷需求偏弱。与之相对应，票据融资自 2021 年 6 月起出现连续

多增，全年多增 7389 亿元，“以票充贷”现象明显，说明企业资金需求

主要用于短期纾困，对未来经济预期仍然偏弱。 

图 3：2021 年主要贷款指标同比增幅变化（亿元） 
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三是严格执行政策要求，控制信贷资金过度流向房地产。按照“房住

不炒”“三道红线”等政策要求，持续优化房地产授信政策，避免资金“脱

实向虚”。2021 年末，房地产贷款余额增速进一步降至 7.9%，同比下降

3.8 个百分点，延续下行态势，房地产泡沫化倾向得到进一步缓解。 

（三）债市股市“双轮”驱动，资本市场对企业融资支持力度不断增

大 

一方面，债券市场规模不断扩大，企业融资规模持续上升。2021 年末，

债券市场余额 133.5 万亿元，同比增长 14.1%。全年发行债券共计 61.4

万亿元，同比增长 7.8%。其中，公司信用类债券发行 14.68 万亿元，占比

为 23.9%，同比多增 4739 亿元（图 4）。另一方面，注册制改革推动下，

企业上市融资便利度不断提升。截至 2021 年末，A 股共有上市公司 4697
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家，全年首次发行企业 524 家，首发募集资金 5426.75 亿元，二者均为历

史最高，同比分别增加 87 家和 621.25 亿元，首发募集资金已连续两年在

4000 亿元以上（图 5）。特别地，截至 2021 年底，科创板战略新兴行业

上市公司数量占比由 2016 年底的 33.13%上升至 40%以上。北交所支持

创新型中小企业发展的优势逐步凸显。截至 2022 年 2 月，北交所上市公

司共 84 家，总市值超过 2300 亿元，先进制造业、战略性新兴产业企业数

量占比超过 85%，有 18 家专精特新“小巨人”企业。 

图 4：2021 年债券发行占比（%） 图 5：首发企业家数及募资 
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