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中國大陸社會融資規模組成結構變化分析

─兼論 P2P網貸之發展

鄭 漢 亮

摘 要

近年來中國大陸飽受經濟下行之苦，企

業經營備感艱辛，融資需求有增無減。2016

年初社會融資規模餘額創下新高，可能提高

銀行壞帳及企業違約風險，引發市場關注與

擔憂，本文遂對近期中國大陸社會融資規模

組成結構變化進行分析。

2015 年在人民幣貶值、官方穩增長措

施、銀行表外業務監管力道加大，及政府去

化房屋庫存政策引導下，其結構逐漸改變，

具有以下特徵：

一、房市回暖激勵房貸金額增加；

二、預期人民幣貶值及穩增長措施，企

業之人民幣融資增加；

三、銀行表外業務融資需求減少。

值得注意的是，銀行表外業務融資減少

除與監管力道加強有關，新融資管道崛起亦

是重要原因之一。新融資管道中，以 P2P 網

貸成長最快，交易金額持續擴大。

P2P網貸發展初期，官方採取觀望態度，

一方面是網路結合金融的新型態業務之隸屬

部會權責不清，另一方面則是想透過網路金

融發展加速金融改革，作為包容性金融

（inclusive finance）一環，所以網路金融安

全監管一直未獲落實。然而，近期 P2P 網貸

屢傳糾紛及惡意倒閉，官方開始加強監管且

考慮將其納入社會融資規模指標，不僅有助

於 P2P 網貸發展正常化，且可使社會融資規

模更能反映經濟活動。

一、近期社會融資規模組成結構明顯變化

近年中國大陸金融結構朝多元發展且融

資工具不斷創新，許多新型業務取代傳統業

務，使銀行貸款占融資總額比重持續遞減，

股票及債券等直接融資逐步擴大，非金融機

構重要性提高，銀行貸款已不足以反映全社

會融資規模。由於社會融資規模較銀行貸款

更能呈現經濟及金融活動現況，與消費、投

資、工業成長及 CPI 之相關性高於銀行貸款
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（註 1）。2011 年中國人民銀行遂提出以社

會融資規模（註 2）作為觀察信貸規模指標。

為有效防範風險及掌握資金流向，至

2016年 3月，中國國務院總理李克強於人大

及政協兩會報告談及，2016年貨幣政策調控

目標為廣義貨幣 M2成長 13%左右，新增社

會融資保持平穩成長 13%左右，預計 2016年

變動量將達到 15.6兆人民幣。這是社會融資

規模首次被納入政府工作報告及貨幣政策調

控目標（註 3），突顯其重要性，因此，有必

要就其變化趨勢深入探討。

目前中國人民銀行發布之社會融資規模

可分為三大塊（表 1），其中，委託貸款、信

託貸款、未貼現銀行承兌匯票等因無法顯露

於銀行資產負債表內，故稱為銀行表外業

務。

2015年中國大陸社會融資規模變動量成

長趨緩，惟其組成結構在人民幣貶值、官方

（註 1） 參見張繼袖（2011）。另盛鬆成（2014）估算社會融資規模與 GDP 相關性為 0.69，與消費及投資相關性分別為

0.56和 0.45。

（註 2） 中國人民銀行調查統計司（2015）表示「社會融資規模是指實體經濟（即非金融企業和個人）從金融體系獲得的

資金量。其中，變動量指標是指一定時期內（每月、每季或每年）獲得的資金總額，餘額指標是指一定時期末（月

末、季末或年末）獲得的資金餘額。」

（註 3） 上海證券報（2016）。

表 1 中國人民銀行社會融資規模統計
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穩增長措施、銀行表外業務監管力道加大及

政府政策引導下亦發生明顯變化，包括：

(一)外幣貸款及表外業務減少致 2015年社會

融資規模變動量下滑

2015年底人民幣貸款餘額占社會融資規

模餘額比重最高，其次是銀行表外業務，再

者為企業債券（見圖 1）。

2015年社會融資規模變動量 15.3兆人民

幣小於 2014年的 16.4兆（見圖 2及表 2），

主要係因外幣貸款以及銀行表外業務減少所

致。其中，受人民幣貶值影響，企業由外幣

貸款轉為人民幣貸款，致外幣貸款變動量占

社會融資規模變動量貢獻率從 2.2%降

至-4.2%；另因監管機構加強監管，銀行表外

圖 1 2015年各項社會融資規模餘額比重（%）

圖 2 社會融資規模變動量
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業務變動量占社會融資規模變動量貢獻率由

2014年的 17.6%降至 3.8%（見圖 3）。

2016年 1月~3月社會融資規模變動量創

新高，已近乎 2015年的 1/2（見圖 2）。

(二)人民幣貸款變動量增加

雖然 2015 年社會融資規模變動量低於

2014年，但其中的銀行人民幣貸款變動量及

貢獻率均擴增（見表 2及圖 3），至 2016年

圖 3 各項社會融資變動量之貢獻率

表 2 2014年~2016年 2月社會融資規模變動量及 P2P成交金額
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1 月~2 月亦大幅擴增，主要係因房貸及企業

人民幣融資大幅增加所致。

1.房市回暖激勵房貸增加（註 4）

中國人民銀行公布之金融機構人民幣信

貸收支表中的居民中長期貸款因多為按揭房

產貸款（註 5），被視為個人購房貸款指標。

居民中長期貸款變動量自 2015年 5月後攀升

（見圖 4），2016 年 1 月更創下 4.9 千億新

高。

2016 年 1 月居民中長期貸款變動量上

升，主要係 2015 年 12 月中央經濟工作會議

提出「化解房地產庫存」及 2016年初官方放

寬非限購城市購屋最低首付款比例（註 6），

致一線城市房價漲幅擴大，激勵投資、首購

及換屋需求增加所致。2016年 1月~2月商品

房銷售額及銷售面積累計分別成長 43.6%及

28.2%（見圖 5）。上述代表中國大陸可能欲

藉由寬鬆金融加大居民財務槓桿，以去化房

地產庫存，房地產市場復甦並非來自基本面

改善。

2. 預期人民幣貶值及官方穩增長措施，致企

業之人民幣融資增加

2015年中國大陸企業之人民幣貸款大幅

增加 63,322 億人民幣（見表 3），其原因有

二：

（1）2015年 8月 11日中國大陸官方宣布調

整做市商對人民幣兌美元匯率中間價之

報價方式，人民幣對美元貶值，復以

（註 4） 華爾街見聞（2015）。

（註 5） 按揭房產貸款係指房屋抵押貸款。

（註 6） 2016年 2月 2日，中國大陸官方宣布在非限購城市依據借款人信用確定首付比例及利率，居民首次透過商業貸款

購買普通住房最低首付款比例可降至 20%（原 25%），對於擁有 1套住房且房貸未結清，最低首付款比例調整為

不低於 30%（原 40%）；對於實施限購的城市，個人住房貸款政策按原規定執行。

圖 4 居民中長期貸款變動量
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Fed升息預期升溫，企業為避免人民幣

貶值帶來的成本上升，選擇提前償還美

元債務，大量外幣融資轉向人民幣貸

款。

（2）中國人民銀行多次降息，及官方執行穩

增長政策，責成國有企業增加基礎建設

投資，帶動人民幣貸款增加。

至於 2016 年 1 月企業貸款金額暴增

19,260.4 億人民幣，則可能是因春節較往常

早，銀行集中提前放款造成（註 7）。

此外，2015年企業債券因發行門檻及利率

下降，企業債變動量呈現遞增趨勢（見圖6）。

在產能過剩及經濟成長疲弱下，企業債及企業

貸款持續上揚，恐累積金融風險。

（註 7） 金融時報（2016）。

圖 5 商品房銷售額及銷售面積累計成長

圖 6 企業債之變動量
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二、P2P網貸興起，發展潛藏危機

2015年銀行表外業務萎縮與 P2P網貸崛

起具密切關係。2011年以前，企業與個人可

輕易從銀行表外業務獲取資金，2011年後，

官方開始整頓並陸續推出監管規定，使得企

業與個人須另尋財源滿足資金缺口，P2P 網

貸是最重要的一項（註 8）。由於 P2P 網貸

在融資規模成長迅速，因而中國人民銀行未

來要將其納入社會融資規模統計中。

惟由於缺乏 P2P 網貸歷年變動量資料，

以下，將以 P2P 網貸成交金額，若納入社會

融資規模變動量，來分析社會融資規模組成

結構之變化。

表 3 2015年~2016年 2月中國大陸人民幣貸款變動量

（註 8） 中國民間金融發展報告指出，2013年中國大陸民間金融市場規模約 5兆人民幣，2015年 P2P 網貸餘額為 5,582

億，占比約為 1/10。
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(一) P2P 網貸成交金額貢獻率首次超過銀行

表外業務

2011 年中國大陸 P2P 網貸平台僅有 50

家，2015年成長到4,948家，創歷史新高（見

圖 7），成交金額約 1.2 兆人民幣（見圖

8）。

由於 P2P 網貸利息相對其他民間貸款低

（註 9）（圖 9），且審查及徵信較銀行業寬

鬆，加上不須受限於貸款管制規定，2014年

後漸興起，成為融資新途徑。2015年 6月中

國大陸股災後，官方要求網貸業者在網站上

標示投資風險警語（註 10），並發布「網絡

借貸信息中介機構業務活動管理暫行辦法

（徵求意見稿）」，禁止P2P網貸進行 12項

可能危及金融穩定之業務（註 11），惟監管

措施至今遲未落實。

2015 年 P2P 網貸呈爆炸性成長，若將

P2P網貸成交金額納入社會融資規模變動量，

2014年P2P網貸貢獻率為 2.0%，銀行表外業

務為 17.3%（見圖 10）；2015年 P2P網貸貢

獻率提高至 7.2%，而銀行表外業務貢獻率降

至 3.5%。

2015年 P2P 網貸餘額約為 5,582億人民

幣，遠不及銀行表外業務餘額 22.2 兆人民

幣，對整體信貸擴張貢獻仍相對較小（註

12），惟中國人民銀行金融研究所推算十三

五規劃期間，P2P 網貸餘額或將成長至 8 兆

人民幣（註 13），對社會融資規模將產生一

定影響。

(二) P2P網貸潛藏風險

2015年 P2P網貸平台數暴增，由於欠缺

法令規範及素質良莠不齊導致許多平台惡意

發 生「龐 氏 騙 局」（Ponzi scheme）（註

14）。2015年新增遭預警之 P2P網貸平台數

共 1,156家，為 2014年 287家之近 4倍（見

圖 11）（註 15），占全體家數 23.4%，而著

名的糾紛案件為 e 租寶（Ezubao）吸金 700

多億人民幣（註 16）。

（註 9） 彭博（2015）。

（註 10）Hornby, Lucy (2015).

（註 11）2015年 12月公布「網絡借貸信息中介機構業務活動管理暫行辦法（徵求意見稿）」，預計在 2016年年中實施。

徵求意見稿規定 P2P不准從事以下業務：不得利用 P2P平台為自身或關聯借款人融資；不得直接或間接接受出借

人的資金；不得向出借人提供擔保或承諾保本保息；不得向非實名制註冊用 宣傳或推介融資項目；不得拆分融

資項目的期限；不得發放法律規定以外的貸款；不得發售銀行理財、券商資管、基金、保險或信託產品；不得與

其他機構投資等業務進行混合、捆綁、代理；不得從事股權眾籌、實物眾籌等業務。

（註 12）金融時報（2016）。

（註 13）金微（2016）。

（註 14）龐氏騙局（Ponzi scheme）類似老鼠會，P2P網貸經由不斷吸引新投資者加入，以支付既有的線上投資者，隨著更

多人加入，致支付收益的資金流量不足，最後不是騙局破裂就是捲款潛逃。

（註 15）The Economist (2016).

（註 16）Financial Times (2016).
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有鑑於 P2P 網貸平台潛藏風險，中國人

民銀行調查統計司司長盛松成表示未來在條

件成熟時，要將符合要求的網路金融納入統

計體系，作為社會融資規模指標修改基礎

（註 17）。

圖 7 P2P網貸家數

（註 17）盛松成（2016）。

圖 8 P2P網貸成交金額
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圖 9 P2P網貸利率及民間貸款利率

圖 10 各項社會融資規模變動量（納入 P2P網貸成交金額）之貢獻率
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三、結論

2015年中國大陸社會融資規模變動量較

2014年下滑，且在人民幣貶值、官方穩增長

措施、銀行表外業務監管力道加大及政府去

化房屋庫存政策引導下，結構逐漸改變，包

括：

（一）房市回暖激勵房貸金額增加；

（二）預期人民幣貶值及穩增長措施，

企業之人民幣融資增加；

（三）監管力道加強及新融資管道興

起，銀行表外業務融資需求減少。

中國大陸崛起的新融資管道中，以 P2P

網貸成長最快，交易金額持續擴大。

P2P網貸發展初期，官方採取觀望態度，

一方面是網路結合金融的新型態業務之隸屬

部會權責不清，另一方面則是想透過網路金

融發展加速金融改革，作為包容性金融

（inclusive finance）一環，所以網路金融安

全監管一直未獲落實。然而，近期 P2P 網貸

屢傳糾紛及惡意倒閉，官方開始加強監管且

考慮將其納入社會融資規模指標，不僅有助

於 P2P 網貸發展正常化，且可使社會融資規

模更能反映經濟活動。

圖 11 中國大陸遭預警之 P2P網貸平台數
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