
               

 

   

社融回升反映稳增长政策初步见效，结构仍待改善 

 

内容提要    

央行公布 2022 年 1 月金融数据：（1）新增人民币贷款 3.98 万亿元，市场预期

3.76 万亿元，前值 11300 亿元。 （2）社会融资规模 6.17 万亿元，市场预期 5.44

万亿元，前值 23682 亿元。（3）M2 同比 9.8%，市场预期 9.4%，前值 9.0%；M1 同比

-1.9%（剔除春节错时因素影响为同比 2%），前值 3.5%。 

政策前置发力下 1 月社融实现开门红，社会融资规模 6.17 万亿元，同比多增 9842

亿，明显超出市场预期，存量同比继续回升 0.3 个百分点至 10.5%，主要受到政府债、

企业债券以及人民币贷款的提振。社融高增反映宽财政与宽货币的同时发力，政府部

门逆周期加杠杆下政府债同比明显多增，人民币贷款新增 3.98 万亿，创历史新高，

符合央行货币政策“充足、精准、靠前发力”的要求。 

除了政策前置发力，银行年初开门红意愿较强、以及去年底项目推迟投放也支撑

了 1 月信贷的高增，因此并不能完全反映当月需求强度，从结构上看，信贷结构仍不

算理想，呈现“短贷好于长贷、企业强于居民”的格局，企业短贷和票据冲量的情况

仍有存在，房地产仍未企稳、房价预期偏弱下居民加杠杆意愿不强，居民融资持续疲

弱，实体融资需求仍待改善。 

社融回升反映稳增长政策初步见效，往后看，温和宽信用基本确立，考虑到各地

项目增多，基建配套融资回升、节后开工旺季有望带动融资需求，以及房地产需求侧

政策的边际调整，信贷有望维持同比多增局面。不过在房地产三道红线、以及地方政

府隐性债务监管仍严的背景下，融资主体约束仍在，宽信用的持续性仍需要观察，政

策仍需积极靠前发力。对于货币政策来说，尚未走出宽松窗口期，但信用温和回升、

叠加 3 月美联储加息在即，短期进一步宽货币的急迫性或在降低。 

 

风险提示 

房地产政策超预期，美联储收紧货币超预期 
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一、 事件 

央行公布 2022 年 1 月金融数据： 

（1）新增人民币贷款 3.98 万亿元，市场预期 3.76 万亿元，前值 11300 亿元。 

（2）社会融资规模 6.17 万亿元，市场预期 5.44 万亿元，前值 23682 亿元。 

（3）M2 同比 9.8%，市场预期 9.4%，前值 9.0%；M1 同比-1.9%（剔除春节错时因素

影响为同比 2%），前值 3.5%。 

 

图 1：金融数据一览（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，优财研究院 
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力，政府部门逆周期加杠杆下政府债同比明显多增，人民币贷款新增 3.98 万亿，创

历史新高，符合央行货币政策“充足、精准、靠前发力”的要求。 

除了政策前置发力，银行年初开门红意愿较强、以及去年底项目推迟投放也支

撑了 1 月信贷的高增，因此并不能完全反映当月需求强度，从结构上看，信贷结构

仍不算理想，呈现“短贷好于长贷、企业强于居民”的格局，企业短贷和票据冲量

的情况仍有存在，房地产仍未企稳、房价预期偏弱下居民加杠杆意愿不强，居民融

资持续疲弱，实体融资需求仍待改善。 

社融回升反映稳增长政策初步见效，往后看，温和宽信用基本确立，考虑到各

地项目增多，基建配套融资回升、节后开工旺季有望带动融资需求，以及房地产需

求侧政策的边际调整，信贷有望维持同比多增局面。不过在房地产三道红线、以及

地方政府隐性债务监管仍严的背景下，融资主体约束仍在，宽信用的持续性仍需要

观察，政策仍需积极靠前发力。对于货币政策来说，尚未走出宽松窗口期，但信用

温和回升、叠加 3 月美联储加息在即，短期进一步宽货币的急迫性或在降低。 

1. 社融高增反映宽财政与宽货币的同时发力，反映“把货币政策工具箱开得再

大一些”以及“充足、精准、靠前发力”的政策要求。1 月社融同比高增主要受到

政府债、企业债券以及人民币贷款的提振，一方面财政前置发力下 1 月政府债融资

6026 亿，同比多增 3589 亿，政府部门继续承担逆周期加杠杆的主力；另一方面，货

币宽松环境也支撑企业发债加速。 

2. 消费以及房地产销售偏弱拖累居民贷款。1 月居民短贷和中长贷均同比少增，

分别受到消费以及房地产销售偏弱的拖累，一方面疫情的多点爆发约束消费修复的

天花板，另一方面房地产仍未企稳、房价预期偏弱下居民加杠杆意愿仍然偏弱。当

前地产销售端的矛盾由“供给端的房贷额度不足”转向“需求端购房意愿的走弱”，

房地产“政策底”到“市场底”仍有距离，不过随着 1 月下旬 5 年期 LPR 下调、以

及各地需求侧政策的试探性调整，房地产后续企稳力量或将逐渐增强，当前居民房

价预期偏弱、房地产企业补库意愿不足仍是主要矛盾。 
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预计地产政策仍有放松空间，有待触及保民生和防风险的底线，地产下行压力

和政策调控开始动态博弈，政策推出将由小及大，稳增长压力决定政策放松边际。

以往房价同比转负往往对应房地产政策的转松和商品房销售的回暖，随着一季度末

房价同比或现负增长。 

3. 企业融资结构维持短期化特征，短期贷款、票据占比偏高，实体融资需求仍

待改善。企业中长贷 2.1 万亿，同比小幅多增 600 亿，结束了半年的同比负增局面，

但企业短期融资占比仍然偏高，1 月企业短期贷款 1.01 万亿、票据融资 1788 亿，同

比分别多增 4345 和 3193 亿，是信贷多增的主要贡献。“需求退政策进”的结构也符

合社融回升初期的结构，实体融资需求仍待改善，年初专项债快速发行后基建配套

融资有望回升，后续需要观察各地项目是否将在开工旺季转化为实际工作量。 

 

图 2：当月同比增量贡献（亿元） 

 

资料来源：Wind，优财研究院 
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图 3：当月新增社融（亿元）  图 4：社融存量增速回升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 5：社融分项（亿元）  图 6：政府部门加杠杆（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 7：短贷好于长贷、企业强于居民（亿元）  图 8：融资结构偏向短期化（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 9：房贷增速仍在向下（%，万平方米）  图 10：居民中长贷受房地产销售偏弱拖累（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 11：M1 受房地产和春节错位拖累（%）  图 12：地产销售走弱拖累 M1 增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

三、 风险提示 

房地产政策超预期，美联储收紧货币超预期 
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