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 我们根据宏观杠杆率整体估算社融存量。2021 年前三季度国家金融与发展实验

室（NIFD）公布的我国宏观杠杆率分别为 268%、265.4%和 264.8%。考虑到四季

度房贷有所放松，宏观杠杆率可能有所上行，我们简单取三个季度的均值

266.1%作为 2021 年宏观杠杆率的预测。 

 关于总债务余额和社融的关系：根据 NIFD 统计说明，分部门而言，居民部门债

务为居民的银行贷款，包括消费贷和经营贷；非金融企业部门债务包括银行贷

款、债券发行、信托贷款、委托贷款、未贴现银行承兑汇票和境外贷款，这里

去掉了被纳入政府部门债务的融资平台部分债务；政府部门债务主要为显性债

务，包括地方政府债券和部分融资平台债务，2018 年地方政府债务置换基本完

成后主要为地方政府债券；金融部门债务分为两种统计口径，从资产方统计为

商业银行持有其他商业银行和非银行金融机构的债权，从负债方统计为商业银

行对其他商业银行和非银行金融机构的负债以及商业银行的债券发行。在我们

的估算中，我们认为宏观经济总债务余额≈社融存量-非金融企业境内股票。 

 由于 2020 年 GDP 低基数影响，今年预计名义 GDP 增长率在 13%左右，2022

年预计增长率在 8%左右。我们预测 2022 年宏观杠杆率在中性情况下增长 4%，

在悲观和乐观情况下分别增长 2%和 6%，根据公式宏观杠杆率=总债务余额/名

义 GDP，得到三种情况下的不含股票的 2022 年底的社融存量，分别为 334.9

万亿元、332.42 万亿元和 337.38 万亿元，我们预测在中性、悲观、乐观情况

下的社融存量同比增速分别为 9.62%、8.81%和 10.44%（非金融企业境内股票

在社融中占比较小，基本低于 3%。所以我们这里假设社融存量增速和扣除了

非金融企业的境内股票的社融增速基本持平）。 

 社融的正常范围应该是多少？2016 年-2020 年的数据显示，社融存量同比较上

年的变化范围在-2.2%-2.60%之间，如果按照这一规律推断，2022 年社融存量

同比增速在 8.26%-13.06%都属于正常范围。整体上看，从 2016 年-2021 年除

了 2020 年年份特殊以外，社融增速与名义 GDP 增速之差在-4.37%到 4.45%。在

强调“保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配”的 2019

年和 2021 年中，社融增速与名义 GDP 增速之差在-4.37%到 2.7%之间。对于 2022

年，预计 2021 年年底中央经济工作会议要求社融增速和名义 GDP 基本匹配。对

应这一要求，2022 年名义 GDP 增速在 8%左右，对应的社融增速在 3.4%-11.4%

之间都符合正常情况。总结以上几点：从历史规律总结来看，对应 2022 年名义

GDP8%左右的增速，2022 年社融增速在 8.26%-11.4%之间都属于正常区间。预计

在中性、悲观、乐观情况下的社融存量同比增速分别为 9.62%、8.81%和 10.44% 
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一、根据宏观杠杆率测算社融 2022 年同比增速 

我们根据宏观杠杆率整体估算社融存量。2021 年前三季度国家金融与发展实验室（NIFD）公布的我

国宏观杠杆率分别为 268%、265.4%和 264.8%，取三个季度的均值 266.1%作为 2021 年宏观杠杆率的预

测。关于总债务余额和社融的关系，根据 NIFD 统计说明，分部门而言，居民部门债务为居民的银行贷

款，包括消费贷和经营贷；非金融企业部门债务包括银行贷款、债券发行、信托贷款、委托贷款、未贴

现银行承兑汇票和境外贷款，这里去掉了被纳入政府部门债务的融资平台部分债务；政府部门债务主要

为显性债务，包括地方政府债券和部分融资平台债务，2018年地方政府债务置换基本完成后主要为地方

政府债券；金融部门债务分为两种统计口径，从资产方统计为商业银行持有其他商业银行和非银行金融

机构的债权，从负债方统计为商业银行对其他商业银行和非银行金融机构的负债以及商业银行的债券发

行1。在我们的估算中，我们认为总债务余额≈社融存量-非金融企业境内股票。 

由于 2020年 GDP低基数影响，今年预计名义 GDP增长率在 13%左右，2022年预计增长率在 8%左右。

我们预测 2022年宏观杠杆率在中性情况下增长 4%，在悲观和乐观情况下分别增长 2%和 6%，根据公式宏

观杠杆率=总债务余额/名义 GDP，得到三种情况下的不含股票的社融存量，分别为 334.9 万亿元、332.42

万亿元和 337.38万亿元，我们预测在中性、悲观、乐观情况下的社融存量同比增速分别为 9.62%、8.81%

和 10.44%（非金融企业境内股票在社融中占比较小，基本低于 3%。所以我们这里假设社融存量增速和

扣除了非金融企业的境内股票的社融增速基本持平）。2016年-2020 年的数据显示，社融存量同比较上

年的变化范围在-2.2%-2.60%之间，因此 2022 年社融存量同比增速在 8.26%-13.06%都属于正常范围。 

图表 1：不同宏观杠杆率增长对于的社融增速预测 

年份 

名义 CDP

（万

亿） 

名义 GDP

增长率

(%) 

杠杆率

（%） 

杠杆率

增幅

（%） 

社融规

模存量

（万

亿，不

含股

票） 

社融存

量同比

（%） 

2018 91.93 10.50  239 35 -0.14  200.03  19.07  

2019 98.65  7.31  247.29  7.94 243.95 21.96  

2020 101.60 2.99  272.23  24.94  276.58 13.38  

2021E 114.81  13.00  266.10  -6.13  305.50  10.46  

2022E 中性（杠杆率比 2021 年上升 4%） 123.99  8.00  270.10  4.00  334.90  9.62  

2022E 悲观（杠杆率比 2021 年上升 2%） 123.99  8.00  268.10  2.00  332.42  8.81  

2022E 悲观（杠杆率比 2021 年上升 6%） 123.99  8.00  272.10  6.00  337.38  10.44  

来源：Wind，莫尼塔研究 

根据我们的预测，在中性、悲观、乐观三种情况下，2022 年新增社融（不考虑股票)分别为 29.4 万

亿元、26.92 万亿元和 31.88 万亿元。接着我们将 2022 年新增社融拆分成月度数据，考虑到 2020年疫

情影响，当年社融数据不具参考性，我们假设 2022 年各月新增社融的比重与 2019 年各月相同，得到中

性、悲观、乐观三种情况下各月份新增社融数据。在此基础上，我们得到中性、悲观、乐观三种情况下

各月份社融存量数据，由此计算出 2022 年月度社融存量同比增速。其中，为计算 2022 年 11 月、12 月

社融存量同比增速，我们假设了今年 11 月和 12 月的社融存量：基于今年 11、12 月调控有所放松，预

 
1
  国家金融与发展实验室：https://mp.weixin.qq.com/s/dyYxeO5EHfjtqeITPFBfHw 
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计地产相关融资会出现复苏，叠加专项债加快发行，我们预计 12 月底社融增速反弹至 10.4%，以此为基

础计算得 2021年 11月、12 月社融存量分别为 303.72 万亿元和 305.5 万亿元。 

图表 2：中性、悲观、乐观情况下 2022 年各月新增社融 

日期 中性 悲观 乐观 

2022E 29.40  26.92  31.88  

2022 年 1 月 5.38  4.93  5.83  

2022 年 2 月 1.11  1.02  1.20  

2022 年 3 月 3.40  3.12  3.69  

2022 年 4 月 1.92  1.76  2.08  

2022 年 5 月 1.97  1.80  2.13  

2022 年 6 月 3.02  2.76  3.27  

2022 年 7 月 1.48  1.35  1.60  

2022 年 8 月 2.52  2.31  2.74  

2022 年 9 月 2.89  2.65  3.13  

2022 年 10 月 1.00  0.91  1.08  

2022 年 11 月 2.29  2.10  2.49  

2022 年 12 月 2.42  2.21  2.62  

来源：Wind，莫尼塔研究 

图表 3：中性、悲观、乐观情况下 2022 年各月社融存量增速 

         

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

 

 

8.0%

8.5%

9.0%

9.5%

10.0%

10.5%

11.0%

同比增速：中性 同比增速：悲观 同比增速：乐观



莫尼塔研究 
CEBM Group 宏观周报 

 

 

财新集团旗下公司                                      5                            2021 年 11 月 28日 
 

二、如何理解“社融增速和名义 GDP 增速基本匹配”： 
整体上看，从 2016 年-2021 年除了 2020 年年份特殊以外，社融增速与名义 GDP 增速之差在-4.37%

到 4.45%。在强调“保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配”的 2019 年和 2021

年前三个季度中，社融增速与 GDP 名义增速之差在-4.37%到 3.39%之间。对于 2022 年，假设 2021年年

底中央经济工作会议要求社融增速和名义 GDP 基本匹配。根据我们目前的判断，2021 年名义 GDP 增速在

8%左右，社融增速在 3.4%-11.4%之间都符合历史正常规律。 

2016 年：社融增速目标首次纳入政府工作报告，“稳健的货币政策要灵活适度。今年广义货币 M2

预期增长 13%左右，社会融资规模余额增长 13%左右”，当年实际社融增速和名义 GDP 增速分别为 12.80%

和 8.35%，社融增速高于名义 GDP 增速 4.45%。 

2017 年：政府工作报告继续设定社融增速目标，“货币政策要保持稳健中性。今年广义货币 M2 和

社会融资规模余额预期增长均为 12%左右”，当年实际社融增速和名义 GDP 增速分别为 12%和 11.47%，

社融增速高于名义 GDP 增速 0.53%。央行发布的《2017 年第四季度货币政策执行报告》指出“在完善货

币数量统计的同时，可更多关注利率等价格型指标”，说明接下来我国货币政策调控有望从数量型工具

向价格型工具转变。 

随着去杠杆的深化和金融进一步回归为实体经济服务，M2与社融增速可能会有较大的波动，此时设

立单一的增速目标可能会限制政策的灵活性，影响货币政策向价格型转变。自 2018 年起，政府工作报

告不再设定 M2 与社融增速具体目标，逐步强调保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基

本匹配。 

2018 年：2018 是金融严监管的一年。2018年，我国政府工作报告要求“稳健的货币政策保持中性，

要松紧适度。管好货币供给总闸门，保持广义货币 M2、信贷和社会融资规模合理增长，维护流动性合理

稳定，提高直接融资特别是股权融资比重”；当年 GDP名义增速为 10.49%，社融同比增速为 9.8%，2018

年社融规模增速较名义 GDP增速低 0.69%。 

2019 年：我国政府工作报告要求“稳健的货币政策要松紧适度。广义货币 M2 和社会融资规模增速

要与国内生产总值名义增速相匹配，以更好满足经济运行保持在合理区间的需要”，说明现阶段，我国

货币政策的中介目标为“保持货币供应量与社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配”，即要求广义

货币供应量 M2 余额同比增长与社会融资规模存量同比增长同名义 GDP 增速匹配。当年 GDP 名义增速为

7.31%，实际增速为 10.7%。2019年社融规模增速较名义 GDP 增速高 3.39%。 

2020 年：政府工作报告对社融的要求变为“稳健的货币政策要更加灵活适度。综合运用降准降息、

再贷款等手段，引导广义货币供应量和社会融资规模增速明显高于去年”，受疫情影响 2020年我国 GDP

同比增速大幅下降，名义 GDP 增速为 2.99%，但社融增速为 13.30%，社融增速高于名义 GDP 增速达 10%，

属于特殊年份，符合政府工作报告设定的目标。 

2021 年：2020 年底中央经济工作会议提出 2021年经济工作仍然要“保持货币供应量和社会融资规

模增速同名义经济增速基本匹配”，2021 年政府工作报告也强调 2021 年“货币供应量和社会融资规模

增速与名义经济增速基本匹配，保持流动性合理充裕，保持宏观杠杆率基本稳定”。2021 年前三季度数

据显示，社融存量同比增速为 10%，名义 GDP 增速为 14.37%，社融增速低于名义 GDP4.37%，也基本符

合货币政策要求。 
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图表 4：社融存量增速、M2 增速、名义 GDP 增速与宏观杠杆率 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

图表 5：历年官方文件对社融存量增速、M2 增速、名义 GDP 增速与宏观杠杆率的表述 

 

年份 
前一年中央经济工

作会议 
政府工作报告 

货币政策执行报告

（第四季度） 

名义

GDP 增

速 

社 融 存

量 同 比

增速 

宏观杠

杆率 

宏观杠

杆率变

化 

2015

年 

积极的财政政策要有

力度，货币政策要更

加注重松紧适度。 

稳健的货币政策要松

紧适度。广义货币

M2 预期增长 12%左

右，在实际执行中，

根据经济发展需要，

也可以略高些。加强

和改善宏观审慎管

理，灵活运用公开市

场操作、利率、存款

准备金率、再贷款等

货币政策工具，保持

货币信贷和社会融

资规模平稳增长。加

快资金周转，优化信

贷结构，提高直接融

资比重，降低社会融

资成本，让更多的金

稳健货币政策取得了

较好效果，保持了流

动性合理充裕，促进

了实际利率基本稳

定，从量价两方面保

持了货币环境的稳健

和中性适度。2015 年

末，广义货币供应量

M2 余额同比增长

13.3%，比上年末高

1.1 个百分点。人民币

贷款余额同比增长

14.3%，比上年末高

0.6 个百分点；比年初

增加 11.7 万亿元，同

比多增 1.8 万亿元。

社会融资规模存量同

比增长 12.4%。 

7.04% 12.40% 227.30% 10.00% 

220%

230%

240%

250%

260%

270%

280%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Q3

社融存量增速 M2增速 名义GDP增速 宏观杠杆率（右）



莫尼塔研究 
CEBM Group 宏观周报 

 

 

财新集团旗下公司                                      7                            2021 年 11 月 28日 
 

融活水流向实体经

济。 

2016

年 

稳健的货币政策要灵

活适度，为结构性改

革营造适宜的货币金

融环境，降低融资成

本，保持流动性合理

充裕和社会融资总

量适度增长，扩大直

接融资比重，优化信

贷结构，完善汇率形

成机制。 

稳健的货币政策要灵

活适度。今年广义货

币 M2 预期增长 13%

左右，社会融资规

模余额增长 13%左

右。 

稳健货币政策取得了

较好效果。银行体系

流动性合理充裕，货

币信贷和社会融资规

模平稳较快增长，利

率水平低位运行，人

民币对一篮子货币汇

率保持基本稳定，对

美元双边汇率弹性进

一步增强。2016 年

末，广义货币供应量

M2 余额同比增长

11.3%；人民币贷款余

额同比增长 13.5%，比

年初增加 12.65 万亿

元，同比多增 9257 亿

元；社会融资规模存

量同比增长 12.8%。 

8.35% 12.80% 238.80% 11.50% 

2017

年 

货币政策要保持稳健

中性，适应货币供应

方式新变化，调节好

货币闸门，努力畅通

货币政策传导渠道和

机制，维护流动性基

本稳定。 

货币政策要保持稳健

中性。今年广义货币

M2 和社会融资规模

余额预期增长均为

12%左右。 

稳健中性的货币政策

取得了较好效果，在

有效抑制金融体系杠

杆的同时，保持了经

济平稳较快增长。银

行体系流动性中性适

度，货币信贷和社会

融资规模平稳增长，

利率水平总体适度，

人民币对美元双边汇

率弹性进一步增强，

双向浮动的特征更加

显著，人民币汇率预

期总体平稳。2017 年

末，人民币贷款余额

同比增长 12.7%，比年

初增加 13.5 万亿元，

同比多增 8782 亿元；

社会融资规模存量同

比增长 12.0%。 

11.47% 12% 241.20% 2.40% 
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