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2021 年社融展望：信⽤收紧之下，社融增速怎么看？

廖ॺ1

一般而言䩟社融增速领先名义GDP增速 1-2 个季度。我国的社会融资体系以间接融资

为主䩟信贷的重要性不言而喻。

社融衡量的是金融体系对经济的资金供给行为䩟是投资的资金来源䩟在债务驱动的经济

体中䩟投资对经济增长格外重要。因而䩟在我国䩟市场参与者经常通过分析信贷及社融数据

来窥测经济当前情况并借以预测未来。

近期召开的 2020 年中央经济工作定调了 2021 年宏观政策䩟提出䦧宏观政策要保持连续

性、稳定性、可持续性䦨䩟䦧不急转弯䦨。这也让我们能够更好地展望 2021 年社融增速走势。

⼀、2020 年信贷和社融回顾：疫情之下宽信⽤，信贷与社融均明显放量

2020 年初新冠病毒疫情对经济造成了较大的冲击䩟使得国内逆周期调控力度明显加大。

5 月份召开的两会上政府工作报告明确提出䦧引导广义货币供应量和社会融资规模增速明显

高于去年。䦨

年中以来䩟货币政策边际收紧。由于国内疫情控制的较好䩟随着国内经济逐步走出疫情

影响䩟年中以来䩟针对疫情的宽松政策适时逐步退出。6月中旬䩟央行易纲行长在陆家嘴论

坛讲话中提及䩟䦧我们认为䩟疫情应对期间的金融支持政策具有阶段性䩟要注重政策设计激励

相容䩟防范道德风险䩟要关注政策的䦥后遗症䦦䩟总量要适度䩟并提前考虑政策工具的适时退

出。䦨

2020 年前 11 月新增贷款 18.38 万亿元䩟同比多增 2.71 万亿元䩮社融 33.09 万亿䩟同比大

幅多增 9.62 万亿元。截至 2020 年 11 月末䩟M2 增速 10.7%䩟明显高于上年末的 8.7%䩮社融

同比增速 13.6%䩟明显高于上年末的 10.7%䩟实现了政府工作报告提出䦧引导广义货币供应量

和社会融资规模增速明显高于去年䦨之目标。

1 廖志明，人民大学国际货币研究所研究员
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1.1 2020 年新增贷款近 20万亿，宽信⽤⼒度较⼤

ᒩ观调ସू೫ࡢ有ဵ周期性䩟以平า经௸的ம动䦚在经௸ᆽ时期䩟࢞ू೫往往会ஞ

ग़䩟ू೫ೖಿૃ行大ๆ增加信ᗑ投放䩟因而经௸面ைᆽ或机时期䩟国内新增ᗑ款往往会

放量䦚而在经௸过热时䩟ߊ管๎资需求ᆑഄ䩟但ू೫收ࠤ䩟使得信ᗑ投放ണࠤ䦚

上来看䩟机时期信ᗑ投放往往大ๆ增加䦚2003ࣄ 年 SARS 疫情大幅蔓延䩟当年新增

贷款 2.77 万亿䩟较 2002 年的 1.8 万亿大幅多增。2008 年金融危机䩟当年 11 月初推出䦧四万

亿䦨投资计划䩟09 年信贷大幅放量。09 年新增贷款达 9.63 万亿䩟为 08 年的近 2 倍。而经济

复苏后的 2010 年新增贷款同比明显少增。

图 1 为应对危机，信贷投放往往会明显增加（亿元）（资料来源：WIND）

ू೫ࣔૃ行加大信ᗑ投放力度䦚6 月中旬䩟央行易纲行长在陆家嘴论坛上的发言谈到

䦧展望下半年䩟货币政策还将保持流动性合理充裕䩟预计带动全年人民币贷款新增近 20 万亿

元䩟社会融资规模增量将超过 30 万亿元。䦨此外䩟据䦭2020 年上半年金融统计数据新闻发布

会文字实录䦮䩟货币政策司副司长郭凯接受记者提问时说䦧信贷上半年同比多增 2.4 万亿元䩟

全年如果按照易行长说的 20 万亿元左右䩟大概可以估计一下䩟下半年货币信贷基本上和去

年相比是略微有所增加的水平䩟大概就是 20 万亿元左右。因此我们预测下半年的信贷需求

还是比较平稳的。䦨

信ᗑ投放明ࣸ放量䦚2020 年前 11 月新增贷款 18.38 万亿元䩟同比多增 2.71 万亿元䩮前

11 月对实体经济人民币贷款新增达 18.88 万亿䩟预计全年约 20 万亿元。具体来看䩟同比大

幅多增主要来自对公信贷䩟个人信贷则同比略微多增䩟非银同业贷款有所下降。
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图 2 20 年前 11 ⽉新增贷款达 18.38 万亿，同⽐⼤幅多增（亿元）（资料来源：央⾏官⽹）

ఌ业ᗑ款增长强བྷ䦚2020 年前 11 月住户新增贷款 7.31 万亿䩟同比略微多增 0.53 万亿䩮

多增来自住户中长期。受疫情影响䩟住户短期贷款投放受到一定的影响。前 11 月企业新增

贷款 11.57 万亿䩟同比大幅多增 2.55 万亿䩮多增来自中长期贷款䩟票据融资及短期合计则同

比略微少增。

图 3 20年前 11 ⽉住户新增贷款达 7.31 万亿（亿元） 图 4前 11 ⽉企业新增贷款 11.57 万亿，企业中⻓期占⽐⾼（亿元）

资料来源：央⾏官⽹ 资料来源：央⾏官⽹

危机时期贷款增速往往会上升䩟20 年贷款增速有所上升。逆周期调控力度加大䩟20 年

贷款增速有所上升䩮年中以来䩟随着针对疫情的政策逐步退出䩟货币政策边际收紧䩟贷款增

速则平稳微降。截至 2020 年 11 月末䩟贷款余额增速 12.8%䩟较上年末高 0.5 个百分点。
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图 5 20 年ᆻЃ增ю有所上뻛%뻜뻛Ѻն来۷뻭WIND뻜

1.2 2020 年社融：信贷及债券融资发⼒，全年社融有望达 35万亿

社融由金融机构资产端出发䩟是指实体经济䩛即非金融企业和个人䩜从金融体系获得的

资金量。2011 年央行开始按季度披露社融增量数据䩟从 2012 年改为按月发布。近年来䩟社

融口径有所变化䩟央行适时拓展了社融的统计范围。最新口径的社融可分为四大块䩭信贷、

表外融资、直接融资、其他䩮可进一步细分 13 小项。

2018 年 7 月起䩟人行将䦧存款类金融机构资产支持证券䦨和䦧贷款核销䦨纳入社会融资规模

统计䩟在䦧其他融资䦨项下单独列示。18 年 9 月起䩟将䦧地方政府专项债券䦨纳入社会融资规模

统计,地方政府专项债券按照债权债务在托管机构登记日统计。19 年 9 月起䩟人民银行进一

步完善䦧社会融资规模䦨中的䦧企业债券䦨统计䩟将䦧交易所企业资产支持证券䦨纳入䦧企业债券䦨

指标。2019 年 12 月起䩟人民银行进一步完善社会融资规模统计䩟将䦧国债䦨和䦧地方政府一般

债券䦨纳入社会融资规模统计䩟与原有䦧地方政府专项债券䦨合并为䦧政府债券䦨指标䩟指标数值

为托管机构的托管面值。
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图 6 最新口ףા所̞ߒ的ֻͨϝ
Ѻն来۷뻭行Ћ网뻟ؠ成等뺶ףાાѺ٣ܪ理Ρ与实ၿ뻛第三̈뻜뺷

积极财政政策之下䩟今年政府债券净融资规模大幅增长。2020 年政府工作报告提出䩟䦧今

年赤字率拟按 3.6%以上安排䩟财政赤字规模比去年增加 1 万亿元䩟同时发行 1 万亿元抗疫

特别国债。今年拟安排地方政府专项债券 3.75 万亿元䩟比去年增加 1.6 万亿元䦨。2020 年前

11 月政府债券净融资 7.63 万亿䩟同比多增 3.28 万亿䩟对社融增速助力明显。

信ᗑߵ直接๎资支නघ๎放量䦚2020 年前 11 月社融 33.09 万亿䩟同比大幅多增 9.62 万

亿䩟多增主要由信贷及直接融资贡献。前 11 月信贷增加 19.12 万亿䩟同比多增 3.42 万亿䩮

直接融资 12.79 万亿䩟同比多增 5.16 万亿。直接融资具体来看䩟前 11 月政府债券净融资同

比多增 3.28 万亿䩟企业债券净融资同比多增 1.4 万亿䩮股票融资同比多增约 0.5 万亿。

图 7 2020 年前 11 月ףા 33.09 оဈ뻟同比大વ多增 9.62 оဈ뻛ဈ元뻜뻛Ѻն来۷뻭行Ћ网뻜
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社融增速明显上升。逆周期调控之下䩟社融大幅增长䩟2020 年初以来䩟社融增速大幅

上升。截至 2020 年 11 月末䩟M2 增速 10.7%䩟明显高于上年末的 8.7%䩮社融同比增速 13.6%䩟

明显高于上年末的 10.7%䩟实现了政府工作报告提出䦧引导广义货币供应量和社会融资规模

增速明显高于去年䦨之目标。

图 8 2020 年ح以来뻟ףા增ю明ׅ上뻛Ѻն来۷뻭行Ћ网뻜

⼆、2021 年社融展望：信⽤缓慢收紧之下，社融增速逐步下⾏

长䦚2020ࠁ时间ࠤ方向৭定䩟但收ࠤू೫收࢞ 年中央经济工作会议对货币政策提法

由䦧稳健的货币政策要更加灵活适度、精准导向䦨变成䦧稳健的货币政策要灵活精准、合理适

度䦨䩟更加强调合理适度。经济持续复苏之下䩟市场担心宏观政策大幅收紧。䦧不急转弯䦨体现

了宏观政策会保持一定的连续性、稳定性䩟不会骤然大幅收紧。只不过䩟货币政策收紧方向

还是比较确定的䩟但收紧节奏会比较慢及时间拉长䩟实现在稳杠杆的同时避免对经济复苏产

生较大的影响。政策需平衡好经济增长与防风险、稳杠杆的关系。

ऴ于当前经௸ߒಧ态势ߵ未来ू೫ব်䩟我们ব计 2021 年新增ᗑ款接近 20 万ᏼ元䩟घ

๎ 32.5 万ᏼ䩟घ๎增速 11%ਅૼ䦚高ऴ数ߵಢᤍᒢ之下䩟我们认为 2021 年घ๎增速将明

ࣸ下行䩟增速向 2019 年水平靠近䦚ࠍऴ数ߵ经௸ߒಧ之下䩟2021 年名ॶ GDP 增速或接近

10%䩟11%的घ๎增速䩟与之ऴ本ጃࡈ䩟可以达到ಢᤍᒢ之目ࡣ䦚

回ઈࣄ䩟机年份घ๎大增后䩟下一年घ๎增长会放些䦚2003 年 SARS 疫情䩟当年

社融 3.41 万亿䩟较前一年的 2.01 万亿大幅增长䩟但后一年的社融为 2.86 万亿䩟有所下降。

2008 年金融危机䩟09 年䦧四万亿䦨刺激政策䩟09 年社融达 13.9 万亿䩟较前一年跃升䩮此后的

10 年、11 年社融分别为 14.0 和 12.8 万亿䩟增长明显放缓。2020 年受新ഃ࠴ఽᐭ情৳击䩟全
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年घ๎增量有望达 35 万ᏼ䩟ࢹ 2019 年的 25.6 万ᏼ大ๆ增长䩟2021 年घ๎增量同比小ๆ下

ઁඩላ合ࣄಋ䦚

图 9 ߭机年Ύףા大增后뻟下一年ףા增长会放મ些뻛ဈ元뻜뻛Ѻն来۷뻭WIND뻟作͠ђ理뻜

2.1 信贷：预计 2021 年新增贷款与 2020 年相当，接近 20万亿

近期召开的 2020 年中央经济工作定调了 2021 年宏观政策䩟提出䦧宏观政策要保持连续

性、稳定性、可持续性䦨䩟䦧不急转弯䩟把握好政策时度效䦨。䦧稳健的货币政策要灵活精准、合

理适度䩟保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配䩟保持宏观杠杆率基

本稳定䩟处理好恢复经济和防范风险关系䦨。

综合考虑稳杠杆及经济增长需要䩟我们预计 2021 年新增贷款与 2020 年相当䩟接近 20

万亿。新增贷款取决于供给及需求䩟信贷供给取决于资本约束、政策引导等䩟稳杠杆之下䩟

我们预计信贷供给将有所收紧。

图 10 我们٩ʹ 2021 年新增ᆻЃ 19.6 оဈ뻟同比接˦뻛ဈ元뻜뻛Ѻն来۷뻭WIND뻟作͠ђ理뻜

2021 年信ᗑ需求或ࢹᆑഄ䦚信贷融资需求一般三分天下䩟房地产䩛大头为住房按揭䩜

相关占三分之一䩟基建等广义政府相关占三分之一䩟制造业融资等市场化融资需求占三分之
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一。展望 2021 年䩟近年来房地产持续调控䩟购房需求释放相对平稳䩟房地产融资需求有望

保持较强的韧性䩮2020 年政府债券发行量大䩟基建新开工后将带动信贷需求䩟2021 年财政

政策虽将略微收紧䩟但我们预计广义政府信贷需求同比仅略微下降䩮经济持续复苏䩟出口形

势大好䩟将带动制造业投资䩟制造业融资需求将明显改善䩟消费好转也将带动个人消费贷等

需求。

我们预计 2021 年制造业融资需求将明显改善䩟或是很大的亮点䩮疫苗逐步接种䩟消费

好转䩟个人信贷也将保持较快增长。

2.2 财政政策略微收紧，政府债券净融资同⽐少增

2020 年中央经济工作会议关于财政政策表述为䩟䦧积极的财政政策要提质增效、更可持续䩟

保持适度支出强度䩟增强国家重大战略任务财力保障䩟在促进科技创新、加快经济结构调整、

调节收入分配上主动作为䩟抓实化解地方政府隐性债务风险工作䩟党政机关要坚持过紧日子。䦨

我们认为䩟2021 年财政政策将略微收紧䩟但预计幅度不大。

2020 年ूू೫明ࣸ发力䦚受疫情影响䩟2020 年财政政策更加积极䩟2020 年政府工作

报告也明确阐明䩟䦧积极的财政政策要更加积极有为。今年Ꭼ字ଛሶੜ 3.6%以上安排䩟财政

赤字规模比去年增加 1万亿元䩟同时发行 1万亿元抗疫特别国债。这是特殊时期的特殊举措。䦨

2020 年前 11 月政府债券净融资达 7.62 万亿䩟较 2019 年全年的 4.72 万亿大幅多增。我们预

计 2020 年全年政府债券净融资将达 8.3 万亿䩟同比多增 3.6 万亿左右。

表 1뻭˦三年ࡺ؈൲度与发行情ߧ뻛ဈ元뻜

Ѻն来۷뻭WIND

经济好转之下䩟2021 年财政政策边际收紧䩟不过幅度预计不大。2020 年发行了 1 万亿

的抗疫特别国债䩟作为特别措施预计 2021 年将没有特别国债你你你你䩟2020 年专项债额度

亦明显增加。综合考虑䩟我们预计 2021 年政府赤字率 3.2%左右䩟较 2020 年有所下降䩟但高

于 2019 年䩮预计全年政府债券净融资 6.8 万亿左右。

国债 特别国债 ⼀般地⽅债 地⽅专项债 置换债券 政府债券 实际净融资 ⾚字规模

201� 15500 0 �300 13500 14000 51300 4�531 23�00

201� 1�300 0 �300 21500 4�100 4�204 2�600

20年前 11⽉净发⾏ 24300 10000 6450 35500 �6250 �6250 30�50

2020年额度 2��00 10000 ��00 3�500 �5100 3�600
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2.3 强监管之下，预计表外融资延续下降

ణ๛ᗑ款下ઁ已近 3 年䦚2018 年 1 月䦭委托贷款管理办法䦮出台䩟明确委托贷款资金

来源基本限于委托人自有资金䩟使得银行理财、券商资管计划等 SPV作为委托人发放委贷

不再可行䩟委托贷款开始明显下降。截至 2020 年 11 月末䩟委托贷款余额 11.11 万亿䩟较 2018

年初下降 2.88 万亿。

考虑到 SPV 作为委托人的委贷期限多数在 3 年及以内䩟SPV 作为的委托人的委贷存量

不多了。考虑到公积金贷款等增长䩟我们预计 2021 年委托贷款降幅将会明显收窄。

信托贷款压降或延续。2018 年资管新规落地䩟严禁多层嵌套䩟重塑大资管行业䩟影子

银行得到明显整治。截至 2020 年 11 月末䩟社融存量中信托贷款余额 6.81 万亿元䩟较 2018

年初下降 1.66 万亿元。考虑到资金信托新规及压降融资类信托等要求䩟我们预计 2021 年信

托贷款仍将明显下降。

图 11뻭2018 年ح以来뻟多̾月Ύ表外ાѺ下ܱ뻛ဈ元뻜
Ѻն来۷뻭行Ћ网

图 12뻭18年ح以来뻟ࢽӍ信ᆻЃ下ܱ明 뻛ׅоဈ元뻜
Ѻն来۷뻭WIND

2.4 ⾼基数及信⽤缓慢收紧，料社融增速逐季下⾏

2020 年前 11 月社融 33.09 万亿䩟同比大幅多增 9.62 万亿䩟多增主要由信贷及直接融资

贡献。我们预计 2020 年全年社融将达 35.3 万亿元䩟同比多增 9.7 万亿。

展望 2021 年䩟我们预计对实体经济的人民币信贷增加 19.8 万亿元䩟同比略微少增䩮表

外融资下降 0.71 万亿䩛主要是信托贷款下降䩜䩟同比相当䩮政府债券净融资 6.8 万亿元䩟同

比少增 1.4 万亿䩮企业债券净融资 3.2 万䩟同比少增 1.2 万亿。

我们预判 2021 年घ๎增量接近 32.5 万ᏼ䩟同比少增ऎ 2.8 万ᏼ䩟少增主要来自ूᏗ
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ᄳߵఌ业Ꮧᄳ८๎资䦚不过䩟近 32.5 万ᏼ的घ๎增量ॎࠍ于 2020 年䩟但相ࢹ于 2019 年的

25.6 万ᏼക增长 27%䩟增ๆࢹ高䦚

表 2뻭我们٩ʹ 2021 年ףા˦ 32.5 оဈ뻟同比少增 2.8 оဈ뻛ဈ元뻜
社融 ⼈民币信贷 表外融资 政府债券 企业债券

201� 224�20 156�12 -2�3�0 4�531 2631�

201� 255�52 16��35 -1�61� 4�204 32416

2020& 352660 1����� -�235 �2250 44�1�

同⽐变动 �6�0� 30�63 103�4 35046 12403

2021& 3244�6 1��6�2 -�100 6�40� 32416

同⽐变动 -2�165 -2106 135 -13�41 -12403

Ѻն来۷뻭行Ћ网뻟作͠ђ理

घ๎增速或将ཱྀࡵ度下行䦚经济较强复苏䩟稳杠杆重要性提升䩟叠加较高的基数䩟我们

预计 2021 年社融增速将逐季度下行䩟2021 年末社融增速将下行至 11%左右䩟与 2019 年水平

接近。11%左右的社融增速与 2021 年 10%左右的名义GDP增速预期相匹配䩟能够实现宏观

杠杆率的基本稳定。

图 13뻭我们٩ʹ 2021 年ףા增ю将下行ψ ޣڽ11%
Ѻն来۷뻭WIND뻟作͠ђ理
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