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[Table_Main] 
当预测社融增速，我们究竟预测的是什么？ 

事件 

 当前各大机构对均公布了对 2021 年社融规模的展望，预测增速分布在
10%至 13%的区间内。 

 

观点 

 

 稳杠杆下社融增速放缓成为共识，如何预测明年社融增速成为宏观研究
的“必修课”。在本文中我们提供一个简单的宏观测算方法。该测算方
法主要利用社融，名义 GDP 和杠杆率之间的稳定关系，并对 2020 年社
融增速和今明两年名义 GDP 的增速进行合理假设。 

 

 脱离经济增长和杠杆率变化的情景来谈论社融增速是不合理的。通过测
算我们发现，2020 年第四季度杠杆率或持稳在 270%左右，在明年杠杆
率变化在 0~3%，名义 GDP 增长 10~11%的假设下，自洽的社融增速在
10%至 12.4%之间。我们在年度展望中预测 2021 年社融增速达
10.5%~10.6%，背后是基于杠杆率不变、名义 GDP 增速为 10.5%的保守
假设。 

 

 参数假设的偏差会不会造成社融估算结果产生较大偏离？在参数敏感
性方面，明年名义 GDP 增速和杠杆率变化的预测对社融预测的影响最
大，但 2020 年社融增速和 GDP 增速的偏差对结果的影响较小。 

 

 2021 年还有什么值得期待的“意外”？关注明年非金融企业境内股票融
资，该工具能够在不提高杠杆率的情况下边际改善社会融资规模。 

 

 风险提示：社融、GDP 和杠杆率之间的稳定关系失灵；2021 年中国经
济表现超预期；2021 年货币政策超预期收紧导致杠杆率大幅下降 
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经历了信贷大幅扩张的 2020 年，稳杠杆和防风险成为 2021 年货币政策最重要的

“底色”，社会融资规模增速放缓已是市场共识，而对于具体增速的预测成了众多宏观

固收研究的“必修课”。从预测结果来看，11%至 12%的增速是较为“安全”的区域，乐

观的机构充满信心地写下 12.6%，而悲观的则低至 10%。 

当然不同的机构使用的方法和角度不同，本篇报告中我们通过介绍一种宏观的测算

方法来剖析不同预测值背后的隐藏的不同的宏观假设和意义，并对不同的“稳杠杆“情

景进行敏感性分析。 

 

图 1：对于 2021 年社融增速预测的市场统计 

 

数据来源：慧博投研资讯，东吴证券研究所 

 

1.   核心关系和主要假设 

我们测算方法的主要切入方向是自上而下，使用的核心关系是社融存量和名义GDP

决定宏观杠杆率。从历史上看，这一结论无论是对于整体实体经济，还是对于私人非金

融部门都符合，需要说明的是整体的实体经济杠杆和不含股权的社融存量密切相关，而

私人部门杠杆则与剔除股权和政府债券的社融关系紧密。因此这一方法的核心就是通过

宏观杠杆率目标和预测的名义 GDP 来推算社融规模。 
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图 2：社融存量/GDP 与杠杆率密切相关  图 3：社融存量/GDP 与杠杆率密切相关 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

我们知道什么？需要假设什么？我们知道 2019 年的名义 GDP，2020 年 11 月及之

前的社融存量，社融存量、GDP 和杠杆率之间存在的模型关系。为了求得 2021 年社融

存量，我们需要估算和假设： 

 2020 年社融增速，社融存量中股权融资占比； 

 2020 年和 2021 年名义 GDP 增速； 

 2021 年央行能够容忍的杠杆率变化目标。 

2020 年 11 月社融数据公布之后（同比 13.6%），多数机构认为社融增速在 10 月

（13.7%）已经见顶，我们认为 12 月新增政府债券仍有空间，社融同比增速较 11 月更

高、甚至可能再次触及 13.7%，因此将 2020 年社融增速设为 13.65%。非金融企业境内

股票融资占社融的比例整体波动不大，2015 年 3 月以来最高为 3.7%，最低为 2.8%，

2020 年预计占比约为 2.9%，2021 年暂时假设不变。对于名义 GDP 增速，我们预计 2020

年可达 2.7%，2021 年增速区间为 10% ~ 11%。2021 年央行能够容忍的杠杆率变化区间

暂时假设为 0~3%（暂时不考虑降杠杆的可能）。 
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图 4：2021 年社融存量计算的基本过程和要素 

 

注：绿色为已知，红色为未知，蓝色为假设 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

 

2.   我们的估算结果 

2020 年宏观杠杆率约为 270.22%。第四季度宏观杠杆率基本保持稳定的主要原因

在于经济超预期强势复苏，而社融增速未创下新高。 

我们将 2021 年名义 GDP 的增速分为 10%，10.5%和 11%三种情况。有趣的是杠杆

率变化在 0~3%之内，社融增速的估算范围为 10%~12.37%，正好与图 1 统计的机构预

测范围大致相当。在年度展望中，我们展示的是较为保守的估计：宏观杠杆率不变，经

济增速取中值，则 2021 年社融增速大致为 10.5%。 

当然值得注意的是图 5 中某些估算值是不合理的。一般而言，除了经济危机时期，

信贷增速越快，经济增速也会更快，所以图中从左上至右下的“对角线”附近的数值更

为符合常识。 
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图 5：2021 年不同增速预测和杠杆率变化下的社融增速 

 

 2021 年名义 GDP 增速 

杠杆率变化 10% 10.5% 11% 

0% 10.00% 10.50% 11.00% 

1% 10.45% 10.96% 11.46% 

2% 10.91% 11.41% 11.92% 

3% 11.36% 11.87% 12.37% 

注意：2020 年和 2021 年名义 GDP 增速设置为 2.7%h 和 10.5%. 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   什么因素会造成估算发生较大偏差？ 

理论上，所有假设的参数都会影响估算的结果，但是不同参数对结果的影响程度存

在较大差异。我们结合图 5 至 7 中的变化数据不难发现，对 2021 年估算影响最大的因

子是对于 2021 年名义 GDP 增速的预测（图 5 中 2021 年名义 GDP 增速变化 1%，估算

的社融增速也大致通向变动 1%），其次是杠杆率的变化，而 2020 年经济增速和社融增

速预测偏差的影响较小。 

此外值得注意的是境内股票融资，在基于上述假设的测算中 2021 年新增股票融资

未超过 1 万亿，占比偏小。易纲行长在《建设现代中央银行制度》中明确表示要“改善

融资结构，大力发展债券市场和多层次资本市场，提高直接融资比重”，作为能够增加

社融规模且不提高杠杆率的重要融资工具，2021 年股票融资的增长值得额外的期待。 

 

 

图 6：2020 年不同增速预测和杠杆率变化下的社融增速 

 

 2020 年名义 GDP 增速 

杠杆率变化 2% 2.5% 3% 

1% 10.953% 10.955% 10.957% 

2% 11.406% 11.410% 11.415% 

3% 11.858% 11.865% 11.872% 

注：2021 年 GDP 增速设为 10.5%。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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