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摘要： 

所谓“兵马未动、粮草先行”，金融数据能够刻画经济的整体状态，也是央行

非常关注的指标，对于经济运行存在领先性。同时，其对资本市场的表现有

一定的指示作用。本文系统地阐述了金融数据的一些研究要点与技巧。 

➢ 社融的分析方法——从整体判断到结构拆解。 

表内业务：新增人民币贷款由短期企业贷款、票据融资、中长期企业贷款、

短期居民贷款、中长期居民贷款、非银贷款组成，具有明显的季节性。短

期企业贷款主要用于企业补充流动性，中长期企业贷款更能反映实体企业

投资需求；短期居民贷款与居民日常消费有关，中长期居民贷款大部分是

房贷。票据融资通常与中长期贷款具有替代关系，当实体融资需求不足时，

银行会大量投放票据融资，以满足信贷增长指标。 

表外业务：信托贷款和委托贷款主要受监管政策和实体融资需求两方面影

响，去杠杆背景下持续被压缩。未贴现银行承兑汇票主要用于满足中小企

业的支付需求，规模可以通过贴现利率来判断。 

直接融资：企业债发行对监管政策和债券市场行情较为敏感；股票融资与

权益市场景气度、IPO 的数量紧密相关。 

其他：其他项中政府债券的影响里较大，政府债券发行规模取决于财政规

模和财政发行节奏。 

➢ 存款的分析方法。存款具有季节性规律，春节前存款从企业流向居民，春

节期间及春节后反之；其他时间呈现季末冲高、季初回落的特征。财政存

款取决于财政开支水平，财政开支力度大时财政存款回落，反之则反。非

银金融机构存款与股市行情有关，牛市时期券商存放的客户保证金会转换

为非银金融机构存款，其也跟居民购买理财的行为有关。 

➢ 存款数据和社融的进一步挖掘。（1）M2 与社融的剪刀差主要反映的是外

汇占款、同业业务（未投向实体）、财政支出、表外业务、以及政府债券

这五项，前三项影响为正，后两项为负。M2 与社融的剪刀差一般被看作

利率债的领先指标。（2）M1 和 M2 增速剪刀差是实体经济的领先指标。 

➢ 案例分析。2022 年 9 月社融数据表现十分亮眼，且有两个重要支撑项，

一个是企业贷款，一个是非标融资。人民币贷款分项中，企业贷款贡献最

大，究其原因，一是多项政策工具支持，撬动配套贷款多增。二是随着政

策工具落地，基建投资需求持续上升。三是留抵退税对于企业贷款需求的

替代效应进一步弱化。9 月表外融资依旧呈现为正向贡献，尤其是委托贷

款大幅增加，主要源于开发性金融工具的资金投放。存款数据上，M2-M1

增速剪刀差收窄，反映出企业资金活跃度提升，对未来预期有所好转。投

资角度，中长期贷款上行对股市构成利好。 

➢ 风险因素：疫情变异导致疫苗失效；国内政策超预期等. 
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金融数据一般由央行在每月中旬公布，主要包含两个部分：第一个部分是体现实体经济融资需求的社会融资规模

和信贷数据，第二部分是代表了货币供应量的 M0、M1和 M2。 

一、社融的起源与意义 

社会融资规模是指一定时期内实体经济（境内非金融企业和住户）从金融体系获得的全部资金总额，是全面反映

金融与经济关系，以及金融对实体经济资金支持的总量指标。这里的金融体系为整体金融的概念，从机构看，包

括银行、证券、保险等金融机构；从市场看，包括信贷市场、债券市场、股票市场。 

“社会融资规模”是我国央行独有的金融指标。2011 年 4 月中旬人民银行首次发布季度全国社会融资规模增量

数据，2012年起开始发布月度数据。2014年起按季发布地区社会融资规模增量数据；2015 年起按季发布社会融

资规模存量数据。2016 年起按月发布社会融资规模存量数据。自此社会融资规模存量数据既能够通过新增值反

映当月实体融资需求和金融机构扩表的意愿，也具备了用存量值衡量同比增速的意义。市场上常说的社融“见顶”

或是“触底”指的就是社融规模存量同比的表现。 

 

资料来源: 信达证券研发中心整理 

 

2011年以前，我国实体融资以银行主导的间接融资为主，体现为新增贷款的变化。但近年来,新增贷款已不能完

整反映金融与经济关系, 也不能全面反映实体经济的融资规模。具体而言，随着金融市场快速发展和金融产品与

工具的不断创新 ,（1）银行体系的表外业务；（2）基金 、证券公司 、保险公司等非银行金融机构；（3）直接

融资（股票融资、债券融资），也成为向实体经济提供资金支持的重要渠道，影响力明显增强。可以看到，2011

年至 2015 年，社融存量同比和信贷存量同比的裂口扩大。2018 至 2020 年，非标在金融去杠杆的压力下开始显

著收缩，导致社融持续萎缩，而人民币信贷反而保持了一定的韧性。 

表 1：社会融资规模指标发展史 

 

时间 政策

2010年11月
为测算实体经济的融资情况，人民银行调查统计司开始研究编制社会融资

规模指标。

2010年12月 中央经济工作会议首次指出，要“保持合理的社会融资规模”。

2011年4月
央行首次介绍了社会融资规模指标的内涵及组成部分，并公布了2011年第

一季度全国社会融资规模增量数据。

2014年 央行开始按季发布地区社会融资规模增量数据。

2015年 央行开始按季发布地区社会融资规模存量数据。

2016年1月
按月发布社会融资规模存量数据，从此社会融资规模存量数据具备了衡量

同比增速的意义。

2016年3月
《政府工作报告》中首次提出社会融资规模余额增长目标，社会融资规

模正式成为货币政策的调控指标。

2019年3月
《政府工作报告》中提出“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”。
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

社会融资规模指标自诞生以来，受到政策层与市场的广泛重视。2010年 12月，中央经济工作会议首次指出，要

“保持合理的社会融资规模”。之后也多次写进中央经济工作会议文件和《政府工作报告》。所谓“兵马未动，

粮草先行”，资金便是经济运行中的“粮草”，只有实体筹措到了足够的资金，才能拉动经济增长。因此社会融

资规模不仅与实体经济密切相关，还具有一定的领先性。2019 年政府工作报告指出，社会融资规模增速要与名

义 GDP 增速保持一致。我们测算了 2003 年至 2021 年期间社融存量同比与名义 GDP 同比之间的相关性。结果显

示，当期两者的相关系数为 0.29。领先一个季度的社融存量与名义 GDP 增速相关系数为 0.38，领先两个季度时

为 0.45，领先三个季度时最高为 0.46，领先四个季度时降至 0.42。这意味着，观察当前社会融资规模的变化趋

势，有助于预判未来两至三个季度经济增长的情况。 

 

图 1：社融规模同比与信贷同比走势分化 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

二、社融的分析方法 

社融数据的结构分析尤为重要。我们可以将社融分为四个大项，四个大项里包含约十三个小项： 

（1）表内业务：人民币贷款、外币贷款； 

（2）表外业务：信托贷款、委托贷款、未贴现银行承兑汇票； 

（3）直接融资：非金融企业境内股票融资、企业债券融资； 

（4）其他：投资性房地产、保险公司赔偿、小贷公司及贷款公司贷款、存款性金融机构资产支持证券、贷款核

销、政府债券（含国债、地方一般债券、地方专项债券）。 

如今我们观察到的社融数据分项其实是通过央行的多次完善、调整得来的。为了获得更为准确的数据，2018 年

以来，央行对社融口径进行过四次调整。2018 年 7 月起，人民银行将“存款类金融机构资产支持证券”和“贷

款核销”纳入社会融资规模统计，在“其他融资”项下反映；2018 年 9 月起，将“地方政府专项债券”纳入社

会融资规模统计，因为地方政府专项债券发行额度扩大，对银行贷款、企业债券等产生明显的接替效应；2019年

9 月起，将“交易所企业资产支持证券”纳入“企业债券”指标；2019 年 12 月起，人民银行将“国债”和“地

方政府一般债券”纳入社会融资规模统计，与原有“地方政府专项债券”合并为“政府债券”指标。 

 

图 2：社融同比对实体经济有一定领先性 
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资料来源: 万得，央行，信达证券研发中心 

 

截至 2021 年末，在这些分项之中，人民币贷款（61.0%）、委托贷款（3.5%）、信托贷款（1.4%）、未贴现承兑汇

票（1.0%）、企业债券（3.0%）、政府债券（16.9%）六项占比较高、对社融整体的影响较大。理解这六个分项数

据的变化是分析每一期社融数据的重点。 

 

2.1 表内业务 

根据央行每月披露的数据，新增人民币贷款由短期企业贷款、票据融资、中长期企业贷款、短期居民贷款、中长

期居民贷款、非银贷款组成。需要注意的是，由于社融体现的是金融体系对实体部门的支持，所以社融口径的人

民币贷款不包括拆放给非银机构的款项。而就如前文所述，央行专门公布的人民币贷款数据包含了非银贷款，如

果将该值减去非银机构的贷款金额，可以发现其结果与社融口径的人民币贷款几乎一致。 

 

图 3：社融的构成（2021 年末） 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

社融口径下的新增人民币贷款具有明显的季节性。这种季节性有三个特征：（1）1月份冲高，12 月份回落。这是

因为银行信贷额度较高，本着早投放早受益的原则通常会大量投放信贷。而 12 月银行则会为了满足监管要求压

低信贷投放。（2）除 1月和 12 月外，银行信贷通常具有季末冲高、季初回落的特点。2020年（疫情）之前大

致是“3322”的季度信贷投放节奏。2020 年以来，金融机构谋求“开门红”的倾向更加明显，投放节奏转变为

“3.5、2.5、2、2”。因此比较银行信贷总量的时候通常与去年同期比较，而非与上月环比做比较。 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 4：人民币贷款减去非银机构的贷款与社融口径的人民币贷款几乎一致 

 

图 5：人民币贷款具有明显的季节性 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_47474
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