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社融增速缘何与 M2 增速 

持续背离？
＊
 

社融和 M2 是衡量实体经济融资情况的核心指

标，也是货币政策调控的重要依据。但2022年下半年

以来，社融增速持续下行的同时M2增速却连创近年新

高，呈现出明显的“剪刀差”现象，引发各界关注。

本文从M2和社融统计口径差异入手，分析了二者出现

背离的原因。研究发现，本次M2和社融增速背离的主

因在于债市波动加大导致债券等非贷款融资项目的疲

弱以及疫情影响下居民预防性储蓄动机增强。居民消

费动力不足不利于经济加快恢复，债市波动加大不仅

影响企业发债，同时信用利差持续保持高位也增大了

货币政策的调控难度。建议：优化政策措施，合理有

效提振居民消费意愿，推动居民消费复苏，带动经济

加快回暖；有效拉低信用利差，稳定市场预期，多措

并举推动债券市场稳定运行，为企业发债融资提供更

多支持，恢复企业多渠道资金来源。 

 

研究院 
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社融增速缘何与 M2 增速持续背离？ 

社融和 M2 是衡量实体经济融资情况的核心指标，也是货币政策调控的重要依据。

但 2022 年下半年以来，社融增速持续下行的同时 M2 增速却连创近年新高，呈现出明

显的“剪刀差”现象，引发各界关注。本文从 M2和社融统计口径差异入手，分析了二

者出现背离的原因。研究发现，本次 M2和社融增速背离的主因在于债市波动加大导致

债券等非贷款融资项目的疲弱以及疫情影响下居民预防性储蓄动机增强。居民消费动

力不足不利于经济加快恢复，债市波动加大不仅影响企业发债，同时信用利差持续保

持高位也增大了货币政策的调控难度。建议：优化政策措施，合理有效提振居民消费

意愿，推动居民消费复苏，带动经济加快回暖；有效拉低信用利差，稳定市场预期，

多措并举推动债券市场稳定运行，为企业发债融资提供更多支持，恢复企业多渠道资

金来源。 

一、历史上M2和社融增速出现两次比较明显的背离 

M2 和社融同比增速长期保持高度正相关。M2 和社融主要区别在于统计视角的差

异。社融衡量的是实体经济从金融业获得资金的总和，是从资产端进行统计，主要反

映金融机构的资金运用；M2 包括现金和银行存款，是从金融机构负债端进行统计，主

要反映实体经济的可用资金。因此，可以理解社融和 M2为一枚硬币的两面，理论上二

者增速应当保持高度正相关。但二者在统计口径上也存在一定差异，M2 统计的主要是

其他存款类金融机构的负债（主要是商业银行），但社融不仅统计金融机构的资产端，

也统计企业以股票和债券等直接融资方式获取的资金。2015年以来，M2和社融增速基

本同步，但也出现了两次明显背离（图 1）1。 

一是 2016年 7月-2017年 7月。2016年 7月起，社融增速出现持续走高，2017年

2 月一度突破 16%，随后在高位运行近三个月后开始下降。与之相对应，M2 增速则出

现持续下滑，直至 2017 年 7月二者走势基本同步。 

                                                                 
1 社融同比增速在 2015年以前只有年度数据，没有月度数据。 
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二是 2022 年 4 月至今。2022 年下半年以来，社融同比增速出现持续下降，2022

年 12 月降至 9.6%，为有该项数据统计以来首次跌破 10%。2023 年 1 月，在新增人民

币贷款创历史新高背景下，社融同比增速继续降至 9.5%，再创历史新低。与之相对应，

2022 年以来 M2 增速则出现持续上升，2023 年 1 月达到 12.6%，为 2016 年 2 月以来最

高，出现明显的“剪刀差”现象。 

历史上社融增速大都高于 M2 增速，但从 M2 和社融增速两次背离情况看，第一次

为社融增速走高但 M2 增速低，本次为社融增速走低但 M2 增速走高，且二者相差接近

3 个百分点。近年来，我国在加快探索构建现代货币政策调控框架，而优化货币政策

中介目标的锚定方式是其中的重要内容。2022 年中央经济工作会议提出：“保持广义

货币供应量（M2）和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配”。M2 和社融增速的

背离可能会导致中介目标的参考价值受到干扰，从而影响货币政策调控。 

图 1：M2和社融同比增速变化（%） 

 

二、社融和M2增速两次背离的原因及影响 

第一次背离：2016 年 7月-2017年 7 月 

由于人民银行并未直接公布 M2的组成项目，为此以其他存款性公司信贷收支表为

数据样本进行估算。人民银行对 M2的统计口径进行过多次调整，其中，住户存款、非

金融企业存款以及非银金融机构存款占比较大。根据 M2 的定义，可近似以住户存款+
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非金融企业存款+机关团体存款+非银金融机构存款+流通中的现金之和表示。从拟合

结果看，二者走势基本同步，且误差不超过 1%（图 2）。 

图 2：对 M2的拟合及与 M2走势 

 

资料来源：作者计算 

从 M2 内部结构看，各类存款增速均出现普遍下行，趋势上与 M2 保持一致，但非

银金融机构存款出现大幅下降是导致 M2增速走低的主因。具体看，住户存款、非金融

企业存款增速大都与 M2增速基本保持同步，但非银金融机构存款增速下降速度较快，

由 2016 年 2 月最高的 43.67%一路降至 2016 年 11 月的-4.5%，是 M2 增速的主要拖累

因素（图 3）。 

图 3：M2主要科目余额同比增速变化（%） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 
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表外融资快速上行是推动社融增速持续走高的主因。2015 年以来，社融中占比最

高的人民币贷款增速大体保持稳定。信托贷款、委托贷款等表外融资科目增速出现持

续走高，二者增速在 2016、2017 年间长期保持在 20%以上，信托贷款余额增速更是一

度达到 36%。但自 2017年下半年起，二者增速同步出现放缓，一度降至个位数甚至 0%

以下。 

社融和 M2增速第一次出现背离经历了近一年左右的时间。从统计视角看是由于内

部科目变动导致整体增速出现差异，但其背后有着深刻的历史背景。 

一是部分主体资金需求渠道受限导致金融业务的无序扩张。贷款等传统融资渠道

管理严格、业务链条短，因此更加透明。但 2010年以来，随着针对房地产、地方融资

平台等主体融资政策趋严，金融机构开始积极引入各类非银渠道，即通过通道合作

“绕道”为不符合信贷投向要求的主体提供资金支持。例如，银行通过银银合作、银

证合作、银信合作等同业渠道大量投向非标准化资产，其实质与贷款没有本质区别，

但由于引入了非银金融机构，便可以通过不计入贷款项目的方式投放资金。 

二是社融并未将所有金融机构资产科目纳入统计范围，去杠杆政策对 M2和社融的

影响存在时差。银行存款增减会受资产项目增减变化的影响，银行购买债券或进行其

他投资业务也会在负债端创造出等额存款，结果与贷款一致。不论金融业务如何创新，

其结果均会体现为经济主体可用资金（M2）的增加。但社融统计口径中并未包含所有

金融机构资产科目，从而在统计上造成了二者的差异。在以非标准债权类等影子银行

业务大幅扩张背景下，金融风险开始不断积累，对金融稳定带来严重隐患。为此，

2016 年以来，监管部门开始强力推动去杠杆，加快对各类不规范金融业务的整治。例

如将表外理财纳入广义信贷考核、规范资管业务发展、限制通道业务、禁止资金池操

作等。同业业务、理财业务等受到重点整治，银行资产端除贷款外的不少科目增速出

现大幅下降。 

除贷款外，金融机构资产端涉及货币创造的科目同比增速出现明显的“大起大

落”。从银行资产端主要科目余额同比变动情况看，贷款增速长期保持稳定。在影子

银行业务加速发展背景下，有价证券投资、债券投资及股权及其他投资增速出现快速
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上升，特别是股权及其他投资增速在 2016 年 2 月一度达到 112.46%。股权及其他投资

主要包括买入返售金融资产、应收款项类投资等与金融同业相关的科目。2016 年部分

银行应收账款类融资甚至超过了贷款发放额（图 4）。 

图 4：部分银行应收账款科目大幅扩张（亿元） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

2016 年上半年，有价证券投资、债券投资及股权及其他投资增速先后达到最高点

后开始出现下滑。股权及其他投资余额同比增速一度降至 0%以下，有价证券投资同比

增速最低降至 3%左右（图 5）。股权及其他投资、有价证券投资等资产科目同比增速

的下降，意味着商业银行资产端在缩表，这会导致资产负债科目同步抵消。由于银行

资产端不少科目大都未体现在社融中，这也导致去杠杆政策对社融的影响相对滞后，

因此导致了二者增速出现暂时性的背离。 

图 5：其他存款类金融机构资产端主要科目余额增速变化（%） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 
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第二次背离：2022年 4月至今 

私人部门存款增速持续上升是 M2 持续走高的主因。2022 年以来，住户存款及非

金融企业存款增速出现持续上行，与 M2 增速基本保持同步，是导致 M2 持续走高的重

要原因。值得关注的是，2022 年三季度以来，非金融企业存款增速已经掉头向下，但

住户存款增速依然出现持续攀升，2022 年 12 月末达到 17.32%，同比上升近 7 个百分

点。住户存款余额增速持续走高的原因包括： 

第一，股市、房地产市场运行持续疲弱影响了居民投资预期。一方面，2022 年以

来，受国内外多重因素影响，A 股运行整体疲弱，2022 年末，上证指数收报 3089.26

点，较去年年末下跌幅度超过 15%。虽然股票及其相关资产在居民和企业财富中的占

比并不高，但由于近年来资管业务的加速发展，居民持有相关资产占总资产的比重也

已超过 20%。在打破刚兑、净值化管理等因素影响下，即使不直接持有股票资产，但 A

股若出现持续性下跌也会影响居民的现金流，加之 11月份债市出现大幅波动，理财大

面积赎回导致金融资产价值明显缩水，居民持币观望意愿增强。 

另一方面，房地产市场持续趋冷，居民加杠杆动力不足。2021 年下半年以来，房

地产市场交易热情逐步转冷，居民购房热情低迷，中长期贷款同比连续少增，商品房

销售面积、销售套数同比增速开始出现负增长。2022 年以来这一现象更是持续发酵。

2022 年末，居民部门杠杆率为 61.9%，2021 年以来基本没有变化，居民加杠杆动力明

显不足（图 6）。2022 年全年各月居民中长期贷款同比均为负增长，全年同比大幅少

增 3.33 万亿元。受此影响，30 个大中城市商品房销售面积、销售套数同比降幅一度

超过 50%（图 7）。70 个大中城市新建商品住宅价格指数、二手住宅价格指数持续为

负（图 8）。 

在需求疲弱带来的预期转换影响下，如果房地产市场预期持续无法逆转，可能会

加剧房地产市场下行压力，进一步压缩居民部门加杠杆空间。2023 年年初以来，房地

产市场仍未出现明显的企稳迹象，居民加杠杆动力仍然不足。2023 年 1 月居民中长期

贷款同比继续大幅少增 5193 亿元，仅次于 2022 年 4 月的 5232 亿元。30 个大中城市

商品房销售面积、销售套数同比增速再次降至 40%以下。 
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图 6：居民部门杠杆率及中长期贷款增长变动（%、亿元） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

图 7：30大中城市商品房成交面积与套数增速（%） 图 8：70个大中城市新建、二手住宅价格指数（%） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

第二，疫情对居民的消费行为产生了影响。2020 年至今，疫情已持续三年，在轮

番的封控、放松循环影响下，失业率明显上升，居民的现金流预期受到干扰，这导致

消费持续低迷，储蓄动机增强。从相关数据看，2022年以来城镇调查失业率、31个城

市调查失业率在 5月份一度上升至 5.9%和 6.9%，后者为历史最高，特别是 16-24岁人

口调查失业率在7月一度升至19.9%。受此影响，消费信心指数在4月份骤降至86.7，

出现断崖式下跌，此后持续维持在 90 以下（图 9）。2022 年，消费同比增速为-0.2%，

为改革开放以来次低，住户贷款、消费性贷款同比增速降至 5.4%、4.1%，为有统计以
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