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2022 年 11 月金融数据点评     

“极端”的金融数据意味着什么？ 
 

 2022 年 12 月 13 日 

 

12 月 12 日，央行公布 11 月金融数据。社融同比 10.0%，较前值走低 0.3pct；

M2 同比 12.4%，较前值走高 0.6pct；M1 同比 4.6%，较前值走低 1.2pct。 

➢ 11 月金融数据呈现出历史罕见的“三高两低”极端特征。 

11 月 M2 与社融同比差值走阔至 2.4%，为有数据记录以来新高。 

11 月 M2 和 M1 同比差值走阔至 7.8%，为历史极高水平，甚至高于 2018 年。 

11 月居民存款当月同比多增 1.5 万亿，创下历史同期新高。 

10 月居民信贷增速降至 6.4%，创下 2014 年以来新低。 

11 月城投融资进一步收缩，降至历史同期极低水平。 

➢ 极端的金融数据，意味着当前整体融资需求正在逐层收缩。 

M2 增速高于社融，说明私人部只存不贷，融资需求低迷。居民部门存款增速不

断走高，贷款增速下行，说明今年居民融资需持续萎缩。 

M1 描述企业投资意愿。10 月后 M1 同比快速下降，说明四季度企业需求降温。 

城投融资描述地方政府融资意愿和能力。11 月城投融资快速萎缩，国债发行规

模扩张。说明 11 月地方政府加杠杆动能下降，目前中央政府加杠杆动能上升。 

从居民需求萎缩到企业部门投融资收敛，再到地方政府杠杆降温，当下国内需求

正在经历逐步收缩。 

➢ 极端的金融数据，意味着今年国内经济受困于“流动性淤积”。 

居民不愿意利用信贷撬动杠杆，也不愿意配置地产，而是选择配置银行存款。最

终居民部门高存款储蓄，低杠杆融资，缩地产配置。这种资产负债行为，意味着

当下居民消费投资不足，并非缺少资金，而是缺少对未来的信心。 

M1 主体是企业活期存款，11 月 M1 同比 4.6%，为历史偏低水平。然而企业定

期存款增速极高，说明企业部门不缺现金存款，而是缺乏投资意愿。 

今年国内杠杆主线非常清晰，财政和货币宽松，政府加杠杆支撑全社会需求。而

当企业和居民承接财政资金后，因风险偏好极度收缩，私人部门需求收缩，居民

和企业持有资金无法有效撬动需求。 

此时资金囤积在银行体系，金融市场困囿于“流动性陷阱”，资金无法走向实体需

求。而这部分囤积在银行存款的资金，又可称为“超额流动性”。 

➢ 2023 能否重启内需，关键在于打开风险偏好，激活“超额流动性”。 

11 月初以来，国内市场交易复苏，海外交易衰退，国内外国宏观交易的方向截然

不同。上周 A 股价值风格表现强势，债券市场调整，金属类大宗价格上涨，这是

一组典型的国内复苏交易。显然这一轮复苏交易构筑在政策预期之上，现实数据

并未明显改善，甚至整体需求正在逐步收缩。 

政策的热预期，能否扭转当下实体经济的冷数据，其中有一个关键环节必须迈过，

即重塑私人部门信心，打破“流动性陷阱”。这关系到资产负债行为能否得到重

塑，需求收缩能否止住，经济可否走出通缩“寒冬”。 

一旦信心重塑，私人部门停止缩表，那么当前囤积在银行间市场的超额流动性将

流向风险资产，届时风险资产将迎来一波流动性红利。 

2023 年关注国内宏观经济，应密切关注这一金融行为变化所产生的影响。 

风险提示：地产表现超预期；政策调控超预期；疫情超预期。 

➢ 。   
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图1：当下 M2 和社融同比差值攀至历史极值 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图2：M2 和 M1 同比差值继续走高 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图3：今年 11 月城投融资快速收敛 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图4：11 月国债融资量大幅扩容 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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