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社融复苏趋势确立，金融条件指数小幅下降 

■ 2022年 1月，中国金融条件指数为-0.90，较 2021年

12 月的-0.81 下降 0.09。自 2021 年 1 月至今，中国

金融条件指数的月度波动幅度较小，均值在-0.87 左

右。 

■ 1月新增社会融资规模达到 6.17万亿元，较去年同比

多增 9816亿元。1月新增社融大幅高于预期，同比增

量连续 4 个月为正值且幅度不断扩大，社融复苏趋势

已确立。 

■ 1 月新增社融高增主要由企业贷款与债券融资所拉

动。1 月新增企业贷款为 3.36 万亿元，同比增速为

31.8%，票据冲量现象有所缓解；1月地方政府专项债

净融资额达到 4552.61 亿元，同比增长 192.9%。 

 

■ 1月 M1与 M2之间的负剪刀差扩大至-11.7%，社融与 M2增

速差收窄至 0.7%，实体经济活动仍有待回暖。 

 

 



 

i 
 

2022年 2月 17日     2022年第 2期 

www.cbnri.org 

 

内容目录 

 

1. 中国金融条件指数概况 ......................................................... 1 

2. 中国央行流动性投放与政策利率 ................................................. 3 

3. 月度金融数据解读 ............................................................. 5 

3.1 1月新增社融大幅高于预期，复苏趋势已建立 ................................. 5 

3.2 新增人民币贷款显示企业实际融资需求回暖 .................................. 7 

3.3 “提前批”地方政府专项债发力 ........................................... 10 

3.4 M1与 M2负剪刀差扩大，社融与 M2增速差收窄 ............................... 12 

3.5 中国社融缺口从底部企稳回升 ............................................. 13 

4. 政策动态 .................................................................... 13 

 
 

图表目录 

 

图 1：中国金融条件指数近期走势（2020年 1月-2022年 1月） ........................ 1 

图 2：中国金融条件指数历史走势（2008年 9月-2022年 1月） ........................ 2 

图 3：各成分指标对金融条件指数变化的贡献度 ...................................... 3 

图 4：央行公开市场操作投放结构（2022年 1月） .................................... 4 

图 5：央行流动性净投放额（2020年 1月-2022 年 1月） .............................. 4 

图 6：货币市场利率与政策利率走势（2020年 1 月-2022年 2月） ...................... 5 

图 7：新增社融细项分布（2016年 1月-2022年 1月） ................................ 5 

图 8：新增社融的季节性对比（2018年-2022年） .................................... 6 

图 9：新增社融分项同比增量（2016年 1月-2022 年 1月） ............................ 7 

图 10：历年 1月新增社融分项对比（2018年-2022 年） ............................... 7 

图 11：新增人民币贷款同比增速（2016年 1月-2022年 1月） ......................... 8 

图 12：新增居民贷款（2016年 1月-2022年 1月） ................................... 8 



 

ii 
 

2022年 2月 17日     2022年第 2期 

www.cbnri.org 

图 13：新增企业贷款（2016年 1月-2022年 1月） ................................... 9 

图 14：居民与企业中长期贷款同比增速（2016年 1月-2022年 1月） ................... 9 

图 15：企业各类贷款占比（2016年 1月-2022年 1月） .............................. 10 

图 16：票据融资占人民币贷款比重（2008年 1月-2022年 1月） ...................... 10 

图 17：新增债券融资分布（2019年 1月-2022年 1月） .............................. 11 

图 18：国债与地方政府债净融资额（2019年 1月-2022年 1月） ...................... 11 

图 19：M1与 M2同比增速（2005年 1月-2022年 1月） ............................... 12 

图 20：社融与 M2同比增速（2016年 1月-2022 年 1月） ............................. 12 

图 21：中国社融缺口走势（2007年 1月-2022年 1月） .............................. 13 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

1 
 

2022年 2月 17日     2022年第 2期 

www.cbnri.org 

 

正文  

 

1. 中国金融条件指数概况 

2022 年 1 月，中国金融条件指数为-0.90，较 2021 年 12 月的-0.81 下降 0.09。自新

冠疫情爆发以来，中国金融条件指数经历了先降后升的走势。自 2021 年 1 月至今，中国

金融条件指数的月度波动幅度较小，均值在-0.87 左右。 

图 1：中国金融条件指数近期走势（2020 年 1 月-2022 年 1月） 
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来源：第一财经研究院 

从历史走势来看，当前中国金融条件指数读数与上一轮宽松周期末期的指数读书较为

接近。从 2021 年 1 月至 2022 年 1 月期间，中国金融条件指数均值为-0.87；2016 年 3 月

至 11月期间，中国金融条件指数均值为-0.84。 
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图 2：中国金融条件指数历史走势（2008 年 9 月-2022 年 1月） 
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来源：第一财经研究院 

从各成分指标对指数的贡献度来看，1 月拉动指数下行的主要因素包括货币资金价格

下行、债券市场信用风险下降以及 1月新增社融和 M2同比增速超预期高增。1月股市的低

迷表现对指数下行造成反向作用。 

从货币市场来看，1 月资金价格主要受年末因素消退、央行降息影响，1 月 R001 与

R007 均值较去年 12 月分别下降 2.4bp 和 26.0bp。受临近春节假期影响，1 月银行间市场

逆回购日均交易量约为 4.8万亿元，较去年 12月小幅下降。 

从债券市场来看，信用债与国债之间的利差普遍走低。1 月城投债与国债之间的利差、

企业债与国债之间的利差、ABS 与国债之间的利差分别较去年 12 月下降 4.2bp、5.7bp 以

及 7.2bp。 

从股票市场来看，1月上证综指由去年 12月的 3627点下降至 3533点，跌幅接近 2.6%。

AH溢价指数由去年 12月的 147.0下降至 141.9，跌幅约为 3.4%。 

1月新增社融与 M2 超预期高增。1月新增社融达到 6.17万亿元，同比增量为 9816亿

元。1 月社融存量与 M2 同比增速分别达到 10.5%和 9.8%，社融增速实现连续 3 个月正增

长，M2增速实现连续 2 个月正增长。 
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图 3：各成分指标对金融条件指数变化的贡献度 
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来源：第一财经研究院 

 

2. 中国央行流动性投放与政策利率 

2022 年 1 月，央行通过 7 天逆回购投放 5900 亿元，通过 14 天逆回购投放 1.1 万亿

元，回笼逆回购金额 1.29 万亿元，实现逆回购净投放量 4000亿元；央行 1月通过 1年期

MLF投放 7000亿元，到期 5000亿元，实现 MLF 净投放量 2000亿元。 

此外，央行普遍下调公开市场操作利率 10bp。7 天逆回购利率由 2.2%下降至 2.1%；

14天逆回购利率由 2.35%下降至 2.25%；1年期 MLF利率由 2.95%下降至 2.85%。 
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图 4：央行公开市场操作投放结构（2022 年 1 月） 
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来源：Wind、第一财经研究院 

图 5：央行流动性净投放额（2020年 1月-2022 年 1月） 
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来源：Wind、第一财经研究院 

从利率走廊来看，R007 仅在季末、年末等节点会超出利率走廊上限，DR007 基本围绕

政策利率中枢波动。1 月，R007 均值为 2.32%，较去年 12 月的均值 2.46%下降 14bp；

DR007均值为 2.13%，与去年 12月均值持平。 



 

5 
 

2022年 2月 17日     2022年第 2期 

www.cbnri.org 

图 6：货币市场利率与政策利率走势（2020 年 1月-2022 年 2 月） 
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来源：Wind、第一财经研究院 

 

3. 月度金融数据解读 

3.1 1 月新增社融大幅高于预期，复苏趋势已建立 

1 月，新增社会融资规模达到 6.17 万亿元，较去年 12 月的 2.37 万亿元大幅增长近

3.8万亿元，较去年 1月的 5.19万亿元同比多增 9816亿元。 

图 7：新增社融细项分布（2016 年 1 月-2022 年 1月） 
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来源：Wind、第一财经研究院 
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