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[Table_Summary] 
◼ 经济大省如何“勇挑大梁”？这可能是在淡化全国经济增长目标的情况，

下半年最大的看点之一：在疫情和地产的双重压力下，“有条件的省份”
怎样力争完成经济社会发展预期目标。那么哪些省份有条件、有潜力成
为经济顶梁柱？（图 1） 

信贷和融资往往是经济的领先指标，在上半年信贷脉冲重回上行周期的
情况下，预计将能对未来经济发展提供良好支撑。从区域社融角度来看，
结合人民币贷款占比以及各地信贷脉冲情况，总量佳、结构好的省市分
别为北京、浙江、四川、江苏，预计能对全国经济增长形成一定支撑。 

◼ 今年上半年社融增量情况较好，总体处于周期上升区间，政府债务对社
融的拉动作用较为突出。 

信贷脉冲正处上行周期，自 2021 年三季度触底回升。随着信贷政策发
力，此后这一指标开始回升，并于今年 6月份开始出现同比多增，即便
考虑到 7月社融数据的转弱情况，信贷脉冲指标也较去年同期上升 0.48

个百分点（图 2）。 

上半年新增政府债务对社融的拉动作用较强，上半年共计拉动社融规模
存量增速 1.2 个百分点，但社融结构欠佳，过半数省省市新增人民币贷
款为同比少增。上半年新增人民币贷款在社融中的占比出现明显下滑，
各省平均人民币贷款占比较去年同期下降 36.8 个百分点至 59.3%，有
17 个省市出现了同比少增情况。支撑信贷脉冲指数回升的主要原因在
于政府债务，上半年政府债务对新增社融的贡献率进一步上升至67.3%，
出现政府债务同比少增的省市仅有三个，分别为西藏、辽宁和天津。总
体而言，上半年社融结构较弱（图 3、4）。 

◼ 受疫情拖累，二季度区域间新增社融规模占比分化情况有所缩窄，但若
考虑到区域间的 GDP 情况，各地区间的社融占比差距实际有所拉大，
信贷脉冲极值差额继续上升。 

疫情干扰导致江苏、浙江、上海等地的新增社融占比明显下滑，影响集
中度指标回落。在疫情影响下，江苏、上海、北京和浙江的社融占比出
现了较大下滑，平均下滑 0.9个百分点，带动 HHI进一步下滑 0.3个百
分点，区域间的信贷需求似乎更加均衡（图 5）。 

然而，考虑到各地经济增长潜力的不同，以信贷脉冲指标作比较，各地
差距在 2021 年末触及阶段性底部后有所加大。二季度信贷脉冲差额进
一步上升，HHI上升近 12.1个百分点。上海、江苏信贷脉冲指数出现下
滑，与社融占比不同，浙江、北京的信贷脉冲依然进一步上升。（图 6） 

◼ 结合人民币贷款占比以及各地信贷脉冲情况来看，总量佳、结构好的省
市分别为北京、浙江、四川、江苏，预计能对全国经济增长形成一定支
撑。 

具体来看，浙江、北京等地社融规模多于其经济体量占比。根据各地区
GDP 与社融占比情况，8 个省市的占比偏差超过 1 个百分点，其中浙
江、北京、江苏、广东、四川社融占比较多，而辽宁、河南、内蒙古则
明显偏少（图 7）。若以信贷脉冲指标作比较，各地社融占比问题则更加
明显，共计 8个省市的信贷脉冲高于全国水平，其中浙江、北京最为明
显（图 8）。 

结合上半年各地社融结构情况来看，排除主要依赖政府债务多增实现信
贷脉冲多增的地区，北京、浙江、四川、江苏的社融增量情况较好，潜
力较大。上半年政府债务对社融的支撑作用加强，然而受疫情因素影响，
上海、广东等地的人民币贷款转弱。结合各地信贷脉冲、人民币贷款多
增以及社融结构情况来看，总量佳、结构好的省市分别为北京、浙江、
四川、江苏，有望对全国经济增长形成一定支撑（图 9）。 

◼ 除此之外，我们也关注政策会如何应对地区间的融资分化。除了整体，
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地区协调也往往是政策的重心，例如欧元区内部各经济体的协调是欧央
行政策论调的重要影响因素，我们往往会使用边缘欧洲国家和德国国债
的利差来衡量不平衡的程度。那么我国地区之间社融的分化会如何影响
央行政策？ 

以史为鉴，区域信贷集中度通常领先再贷款再贴现一个季度，预计下半
年再贷款再贴现还有加大操作规模的可能。区域社融分化后，央行通常
会加大结构性货币政策的操作力度，支援薄弱地区和领域发展（图 10）。 

具体发力方式层面，央行曾在 2021 年二季度货币政策专栏中提到一是
指导政策性银行补足区域短板，提高相关地区新增贷款占比；二是发挥
全国性商业银行信贷支持“排头兵”作用；三是调动地方法人金融机构
积极性，对相关地区新增再贷款额度。 

 

 

◼ 风险提示：货币政策超预期，疫情扩散超市场预期 
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图1：各省市经济增长“缺口”和 GDP 占比 

 

注：增长缺口我们使用各省市 2022 年上半年增速和 2022 年全年增速目标之差来代表。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：社融总体处于上升周期中 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：上半年新增政府债务对社融的拉动作用增强 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：广东、江苏、浙江依旧是新增社融占比最多的区域 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：第二季度区域新增社融集中度有所下降  图6：区域信贷脉冲分化加剧 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图7：共计 5 个省市的社融规模占比明显高于 GDP 占比 

 

数据来源：Wind，CEIC，东吴证券研究所 
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