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投资要点 

 2022 年 7 月末，中国广义货币(M2)余额同比增长 12%，增速分别比上月末和上年同

期高 0.6 个和 3.7 个百分点。从 2021 年下半年开始，中国货币供给 M2 同比增速呈现

明显上升趋势，说明居民、企业和其他单位更加倾向于把钱储存起来，而不是用于消

费和投资。这种趋势与国家统计局发布的同期中国社会消费品零售总额同比增速和全

国固定资产投资同比增速都呈现下行趋势是一致的。 

 2022 年 7 月末，中国广义货币(M2)余额同比增长 12%，狭义货币(M1)余额同比增长

6.7%，货币供给 M2 同比增速快于 M1 同比增速。过去三年以来，除春节因素导致的

异常波动外，中国货币供给 M2 同比增速大于同期货币供给 M1 同比增速，这种趋势说

明居民、企业和其他单位更加倾向于选择较长的存款期限，获取较高的利息收入，而

不是将钱用于消费、买卖股票和房地产、扩大企业经营规模等用途。 

 2022 年 7 月末社会融资规模存量同比增长 10.7%，增速比上月降低 0.1 个百分点。社

会融资规模存量同比增速降低，说明货币需求下降，居民、企业和其他单位不愿意通

过融资扩大消费、投资和生产规模。 

 中国社会融资规模存量中，人民币贷款余额近期占 61%左右的比重，是社会融资的主

渠道。2021 年初以来，人民币贷款余额同比增速呈现一路下行走势。人民币贷款余额

同比增速下降，说明居民和企业融资需求增速放缓，是导致经济下行的重要原因。 

 中国社会融资规模存量中，委托贷款余额、信托贷款余额、未贴现的银行承兑汇票余

额近期合计占 5%左右，这三种融资方式被称为“影子银行”贷款。从 2017 年开始，

政府治理“影子银行”金融风险，取得了决定性胜利。在经济下行阶段，房地产、落

后过剩产能等受到严格融资限制的行业对“影子银行”的融资需求强烈，政府应当巩

固已经取得的治理成果，绝对不能让“影子银行”业务再次野蛮生长。 

 中国社会融资规模存量中，企业债券余额、政府债券余额、非金融企业境内股票余额

近期合计占 30%左右，是重要的社会融资渠道。与欧美、日本等主要发达资本主义国

家相比，中国债券和股票融资无论是从总规模还是从占社会融资规模存量比重看，都

有很大发展空间。在经济下行阶段，政府应当扩大财政赤字规模和比率，增加政府负

债规模和增长速度。 

  国际通货膨胀处于高位，经济转为下行趋势，正向衰退边缘滑行，国际关系异常紧张。

国内有效需求不足，经济持续下行。在这样的国内外环境下，股票市场投资要格外谨

慎，预计 2022 年不会有牛市，存在结构性投资机会和大跌以后的反弹机会。 
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一、2022年7月，中国货币供给同比增速上升 

根据中国人民银行公布的统计数据，2022 年 7 月末，中国广义货币(M2)余额 257.81 万

亿元，同比增长 12%，增速分别比上月末和上年同期高 0.6 个和 3.7 个百分点；狭义货币(M1)

余额 66.18 万亿元，同比增长 6.7%，增速分别比上月末和上年同期高 0.9 个和 1.8 个百分点；

流通中货币(M0)余额 9.65 万亿元，同比增长 13.9%。 

图 1：中国货币供给 M2 月度同比增速 
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资料来源：中国人民银行， 

中国人民银行根据自身金融资产的特点，将货币供应量划分为如下货币层次： 

M0=现金； 

M1=M0+单位活期存款； 

M2=M1+个人储蓄存款+单位定期存款； 

M3=M2+商业票据+大额可转让定期存单。 

目前，中国人民银行只公布了 M0、M1 和 M2，而 M3 只测算没有对外公布。 

货币供给 M2，被称为广义货币供给量，它包括了一切可能成为现实购买力的货币形式，

通常反映的是未来社会总需求变化和未来通货膨胀压力状态。 

从 2021 年下半年开始，中国货币供给 M2 同比增速呈现明显上升趋势，说明居民、企

业和其他单位更加倾向于把钱储存起来，而不是用于消费和投资。这种趋势与国家统计局发

布的同期中国社会消费品零售总额同比增速和全国固定资产投资同比增速都呈现下行趋势

是一致的，从不同的方面说明了居民和企业更加注重回避风险，居民不愿意花钱消费，企业

不愿意花钱扩大生产规模。 

拉动经济增长的“三驾马车”中，消费和投资是内需拉动力量，是最重要的拉动力量。

内需拉动力量疲弱，是中国经济下行的主要原因。 

                  



爱建证券有限责任公司 2022 年 08 月 15 日 星期一

 

第 3 页 共 8 页请仔细阅读在本报告尾部的重要免责声明 

二、2022年7月，中国货币供给M2同比增速快于M1同比增速 

2022 年 7 月末，中国广义货币(M2)余额同比增长 12%，狭义货币(M1)余额同比增长

6.7%，货币供给 M2 同比增速快于 M1 同比增速。 

图 2：中国货币供给 M1 月度同比增速 
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资料来源：中国人民银行， 

货币供给 M2 同比增速快于 M1 同比增速已经持续了较长时间了。过去三年以来，除春

节因素导致的异常波动外，中国货币供给 M2 同比增速大于同期货币供给 M1 同比增速，这

种趋势说明居民、企业和其他单位更加倾向于选择较长的存款期限，获取较高的利息收入，

而不是将钱用于消费、买卖股票和房地产、扩大企业经营规模等用途。 

分析这种趋势，主要原因是居民、企业和其他单位面临的风险上升，居民面临的风险包

括：失业率上升、工资奖金增长缓慢或者下降、医疗养老压力增加、股票和房地产价格下跌

压力增大等；企业面临的风险包括：市场销售困难甚至被迫关门、产能过剩、上游能源原材

料成本上升、厂房办公楼租金上涨、关键设备技术被“卡脖子”等。其他单位面临的风险包

括：政府公务员降薪、事业单位及其员工收入增速降低等。 

居民、企业和其他单位在权衡了各自风险承受能力以后，作出了降低消费和投资增速，

更加倾向于回避风险的决策，导致了当期经济活动水平降低，是中国经济下行的的主要原因。 

从另外一个方面看，货币供给 M2 同比增速快于 M1 同比增速说明当期的货币购买力量

被蓄积起来了，2022 年 7 月中国广义货币(M2)余额达到 257.81 万亿元规模，同比增长 12%，

增长速度呈现上升趋势，货币供给 M2 规模庞大和高速增长为未来通货膨胀埋下了隐患。 

当前，欧美等地通货膨胀达到 8%左右高水平，俄乌战争和席卷北半球的百年一遇的持

续高温干旱导致全球能源和食品价格大幅度上涨，提高了居民消费支出和企业采购支出压

力。中国每年需要进口规模庞大的石油、大豆、玉米和其它大宗商品，很难在全球高水平的

通货膨胀独善其身，货币供给 M2 规模庞大和高速增长很可能对未来中国通货膨胀水平上升

起推波助澜的作用。 
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三、2022年7月，中国社会融资规模存量同比增速降低 

2022 年 7 月末社会融资规模存量为 334.9 万亿元，同比增长 10.7%，增速比上月降低

0.1 个百分点。从 2021 年第三季度以来，中国社会融资存量同比增速度呈现止跌企稳、略

有反弹的走势，但是反弹不稳定，经常有波动。 

图 3：中国社会融资存量同比增速（%） 
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资料来源：中国人民银行， 

社会融资规模存量同比增速降低说明货币需求下降，对包括债权融资和股权融资在内的

社会总融资需求增长速度降低，居民、企业和其他单位更加倾向于不愿意通过融资扩大消费、

投资和生产规模。 

四、2022年7月，中国社会融资规模存量同比增速降低的因素分析 

社会融资规模存量包括人民币贷款余额、外币贷款折合人民币余额、委托贷款余额、信

托贷款余额、未贴现的银行承兑汇票余额、企业债券余额、政府债券余额、非金融企业境内

股票余额等。是什么因素导致社会融资规模存量同比增速降低呢？ 

2022 年 7 月末，中国社会融资规模存量中人民币贷款余额、外币贷款折合人民币余额、

未贴现的银行承兑汇票余额、企业债券余额共四个组成部分的同比增速比上月降低，这四个

组成部分合计占社会融资规模存量的 72%左右，是导致中国社会融资规模存量同比增速降低

的主要原因。 

2022 年 7 月末，中国社会融资规模存量中委托贷款余额、信托贷款余额同比继续降低，

与上月相比降低的速度略有放缓。 

2022 年 7 月末，中国社会融资规模存量中政府债券余额和非金融企业境内股票余额同

比增速比上月上升，这两个组成部分合计占社会融资规模存量的 20%左右，是抑制社会融资

规模存量同比增速降低的主要原因。政府债券余额同比增速由政府决定，非金融企业境内股

票余额同比增速受中国证监会发行审查机构控制，两者同比增速都体现政策意图。 
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图 4：中国人民币贷款余额同比增速（%） 
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资料来源：中国人民银行， 

中国社会融资规模存量中，人民币贷款余额近期占 61%左右的比重，是社会融资的主渠

道。2021 年初以来，人民币贷款余额同比增速呈现一路下行走势，其中经历过短暂的波动，

但是不改下行的大趋势。社会融资的主渠道同比增速下降，说明居民和企业融资需求增速放

缓，是导致经济下行的重要原因。政府为稳定经济增长，出台各种政策货币信贷刺激政策，

目的在于促进居民、企业和其他单位扩大融资规模，增加消费和投资需求，拉动经济增长。

但是问题的症结在于居民和企业融资需求增速为什么放缓？只有找到症结，才能对症下药，

否则刺激政策很难取得预期效果，还会积累严重的副作用。 

图 5：中国“影子银行”贷款余额同比增速（%） 
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资料来源：中国人民银行， 
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中国社会融资规模存量中，委托贷款余额、信托贷款余额、未贴现的银行承兑汇票余额

近期合计占 5%左右，这三种融资方式需要定期还本付息，与银行贷款类似，但是出借方又

不是银行，因此被称为“影子银行”贷款。 

从 2017 年开始，中国政府出台和执行资产管理新政策，治理“影子银行”领域金融风

险，取得了决定性胜利，委托贷款余额和信托贷款余额同比增速处于负数区间。未贴现的银

行承兑汇票与实体经济的买卖支付有关，不是独立的“影子银行”业务，其规模和增长速度

随着实体经济业务的波动而波动，但是也受到中央银行的严格监控。在经济下行阶段，房地

产、落后过剩产能等受到严格融资限制的行业对“影子银行”的融资需求强烈，政府应当巩

固已经取得的治理成果，绝对不能让“影子银行”业务再次野蛮生长。 

图 6：中国债券和股票余额同比增速（%） 
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社会融资规模存量:政府债券:同比

资料来源：中国人民银行， 

中国社会融资规模存量中，企业债券余额、政府债券余额、非金融企业境内股票余额近

期合计占 30%左右，是除银行贷款外最重要的社会融资渠道。 

2022 年 7 月末，中国社会融资规模存量中企业债券余额为 31.5 万亿元，同比增长 9.3%；

政府债券余额为 58.12 万亿元，同比增长 19.4%；非金融企业境内股票余额为 10.11 万亿元，

同比增长 14.4%。 

与欧美、日本等主要发达资本主义国家相比，中国债券和股票融资无论是从总规模还是

从占社会融资规模存量比重看，都有很大发展空间，也说明中国资本市场发展滞后，运行机

制存在问题，束缚了自身发展，束缚了实体经济的发展，也不利于分散化解金融风险。例如，

在欧美、日本等主要发达资本主义国家，股票融资所占比重较高，股票融资不要还本也不要

付息，企业经营风险通过股票价格涨跌可以得到分散化解。在中国，贷款融资所占比重较高，

企业经营风险最终汇集到银行，银行贷款要求资格审查、资产抵押、担保、刚性兑付等不利

于中小微企业得到贷款，也不利于分散化解金融风险。 

在经济下行阶段，企业销售困难，产能过剩，不愿意扩大经营规模，除应付资金周转困

难外，不愿意增加融资规模。在经济下行阶段，真正的逆行者是政府，政府应当扩大财政赤
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字规模和比率，增加政府负债规模和增长速度。与其刺激这个刺激那个，不如躬亲入局，担

当起稳定经济的大局。从统计数据上看，从 2021 年第四季度开始，政府债券余额同比增速

呈现持续上升趋势，未来还应当继续保持上升趋势，只有这样才能稳定经济大盘。 

中国经济下行的根本原因是资本主义制度和特权垄断制度导致的贫富两级分化，损坏了

消费持续增长的基础，导致产能过剩和企业销售困难。政府应当下决心冲破阻力解决贫富两

级分化问题，无论是减税降费还是增加财政支出，都应当缩小贫富两级分化而不是扩大贫富

两级分化，否则将出现政府财政赤字扩大了，政府债务负担增加了，宏观杠杆扩大了，资产

泡沫膨胀了，金融风险上升了，经济增速还是继续下行的结果。 

五、结论 

2022 年 7 月，中国货币供给同比增速上升，货币供给 M2 同比增速快于 M1 同比增速，

说明居民、企业和其他单位更加倾向于把钱储存起来，而不是用于消费和投资；更加倾向于

选择较长的存款期限，获取较高的利息收入，而不是将钱用于消费、买卖股票和房地产、扩

大企业经营规模等用途。 

2022 年 7 月，中国社会融资规模存量同比增速降低，与货币供给同比增速上升形成鲜

明对比，是经济领域有效需求不足、供给大于需求局面在货币金融领域的反映。 

在经济下行阶段，企业销售困难，产能过剩，不愿意扩大经营规模，除应付资金周转困

难外，不愿意增加融资规模。在经济下行阶段，真正的逆行者是政府，政府应当扩大财政赤

字规模和比率，增加政府负债规模和增长速度。与其刺激这个刺激那个，不如躬亲入局，担

当起稳定经济的大局。政府应当下决心冲破阻力解决贫富两级分化问题，无论是减税降费还

是增加财政支出，都应当缩小贫富两级分化而不是扩大贫富两级分化。 

从国外环境看，美欧日本等主要西方资本主义国家通货膨胀快速上升，俄乌战争和席卷

北半球的百年一遇的持续高温干旱导致全球能源和食品价格大幅度上涨，中央银行采取连续

加息政策抑制通货膨胀，经济转为下行趋势，正向衰退边缘滑行。国际关系异常紧张，局部

武装冲突激烈，背后势力逐渐分化成为两大阵营。美国纠集盟友对中国围堵战略正在部署，

外交、军队挑衅接二连三。 

在这样的国内外环境下，股票市场投资要格外谨慎，预计 2022 年不会有牛市，存在结

构性投资机会和大跌以后的反弹机会。 
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