
 

 

固 

定 

收 

益 

 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

固 

定 
收 
益 

点 

评 

报 

告 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

[Table_Title]  如何理解“保持 M2 和社融增速同名义

GDP 增速基本匹配”？ 

      

[Table_Author] 固定收益分析师： 

岳安时 

执业证书编号：S1380513070002 

联系电话：010-88300844 

邮箱：yueanshi@gkzq.com.cn 
 

[Table_Report] 近期研究报告 

 

 

 
 

[Table_Date] 2022 年 12 月 23 日 
 

 内容提要： 

中央经济工作会议重新增加这一提法。刚刚结束的中央经济工作会议

上，“保持广义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”被再次写进公报。这一提法最早在2019年中央经济工作会议公

报中被表述为“货币信贷、社会融资规模增长同经济发展相适应”，而

后在2020年写入当年末的中央经济工作会议公报，但在2021年公报

中又未被提及。 

这是一种中性略偏紧的提法。2020年由于疫情的特殊性，央行对于货

币供应量和社会融资规模的提法在当年曾出现过三次变化。根据央行

货币政策框架，结合2020年政策实施经验，我们认为这一提法主要目

的是防止我国在经济潜在增速下行期形成过于宽松的货币环境，那么

从政策取向上讲应该是中性略偏紧的一种提法。当然，在具体实行中

由于操作是按年度做到基本匹配，那么就允许季度或者月度出现不匹

配的情况，如2020年一、二季度时的情况。 

构建名义GDP产出缺口判断短周期位置。我们采用名义GDP增速构

建其产出缺口指标，用以衡量其波动性。通过产出缺口，得出其与潜

在增速的偏离度，进而判断当前短周期的所在位置。从历史周期看，

名义GDP产出缺口与M2增速具有较强的负相关性，它确实反映了货

币政策逆周期调节的效果。 

从目前情况看，我们计算的名义GDP产出缺口仍在回落趋势，所

对应的M2增速也仍在上行中。从短期基本面看，经济下行压力仍

然偏大，政策仍然有进一步加力的空间，至少从未来1个季度看，

货币政策可能并不具备进一步明显收紧的空间。后续随着政策累

加效应的不断释放，我们预计2023年名义GDP产出缺口可能会见

底回升，在“保持M2和社会融资规模增速同名义GDP增速基本匹

配”的指引下，从而M2开始回落，届时须重点关注通胀演变情况

及由此可能带来的货币政策调整。 

 

 

风险提示：疫情超预期变化；全球经济持续恶化；中美关系全面恶化，

全球地缘冲突加剧等；国内经济增长超预期回落导致企业违约加速；

通胀压力有可能进一步加大，将对货币政策操作空间构成制约；美联

储超预期加息对全球债市扰动；全球出现黑天鹅事件等。 
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1、中央经济工作会议重增这一提法 

刚刚结束的中央经济工作会议上，“保持广义货币供应量（M2）和社会融资规模

增速同名义经济增速基本匹配”被再次写进公报中。这一提法最早在2019年中央

经济工作会议公报中被表述为“货币信贷、社会融资规模增长同经济发展相适应”，

而后在2020年写入当年末的中央经济工作会议公报，但在2021年中央经济工作会

议公报中又未被提及。 

表 1：近年来中央经济工作会议对货币政策的提法 

时间 关于货币政策的提法 

2019 

稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕，货币信贷、社会融资规模增长同经济

发展相适应，降低社会融资成本。要深化金融供给侧结构性改革，疏通货币政策传导机

制，增加制造业中长期融资，更好缓解民营和中小微企业融资难融资贵问题。 

2020 

稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，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，保持宏观杠杆率基本稳定，处理好恢复经济和防范风险关系，多渠道补充

银行资本金，完善债券市场法制，加大对科技创新、小微企业、绿色发展的金融支持，深

化利率汇率市场化改革，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 

2021 

稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕。引导金融机构加大对实体经济特别是

小微企业、科技创新、绿色发展的支持。财政政策和货币政策要协调联动，跨周期和逆周

期宏观调控政策要有机结合。实施好扩大内需战略，增强发展内生动力。 

2022 

稳健的货币政策要精准有力。要保持流动性合理充裕，保持广义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，引导金融机构加大对小微企业、科技创新、绿色发展等

领域支持力度。保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，强化金融稳定保障体系。 

资料来源：历年中央经济工作会议公报，国开证券研究与发展部 

“保持广义货币供应量（M2）和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配”的

提法在2020年贯穿全年货币政策执行报告。2020年由于疫情的特殊性，央行对于

货币供应量和社会融资规模的提法在当年曾出现过三次变化，第一次是将“保持

M2和社会融资规模增速与名义GDP增速基本匹配”改为“基本匹配并略高”，第

二次是将“基本匹配并略高”重新改回“合理增长”，第三次是将“名义GDP增速”

改成了“反映潜在产出的名义GDP增速”。这其中，关于总量性的措辞修改主要与

疫情和经济恢复的变化相适应，而第三次增加“潜在产出”的措辞则明显具有更

深的意味。 

表 2：2020 年央行在货币政策执行报告中表述上的变化 

内容 2019年第四季度 2020年第一季度 2020年第二季度 2020年第三季度 

全球

经济 

世界经济增长持续放缓，

仍处在国际金融危机后的

深度调整期，外部不确定

不稳定因素增多。 

世界经济衰退风险加剧，

国际疫情持续蔓延，不稳

定不确定因素显著增多。 

国际疫情仍处于较长的高

峰平台期，地缘政治紧张

局势抬头、部分国家间经

贸摩擦日益深化，不稳定

性不确定性较大。 

第三季度以来主要经济体经

济复苏力度较弱，部分国家

疫情出现反弹，公共部门和

实体部门债务攀升，财政可

持续性面临严峻挑战。溢出

效应。 
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国内

经济 

经济增长保持了韧性，但

下行压力仍然较大。企业

投资增长仍显乏力。在信

用风险加快暴露情况下，

部分中小金融机构风险偏

好下降。新冠肺炎疫情对

短期内的经济增长会有影

响，主要体现在消费减

少、企业复工较晚等。 

在常态化疫情防控中经济

社会运行逐步趋于正常，

复工复产正在逐步接近或

达到正常水平，但我国防

范疫情输入和国际经济风

险的压力不断加大， 

经济发展面临的挑战前所

未有。 

第二季度 GDP 明显好于

预期，我国经济展现出强

劲韧性，在常态化疫情防

控中经济社会运行基本趋

于正常，经济加快恢复增

长，下半年经济有望回到

潜在增长水平。 

我国疫情防控和经济恢复都

走在世界前列，供给基本恢

复、需求加速改善，就业民

生较好保障，市场预期总体

稳定，IMF 预测我国将是今

年主要经济体中唯一正增长

的国家。 

主要

任务 

把疫情防控作为当前最重

要的工作来抓。 

把支持实体经济恢复发展

放到更加突出的位置。 

坚持把支持实体经济恢复

与可持续发展放到更加突

出的位置。 

尽可能长时间实施正常货币

政策，保持宏观杠杆率基本

稳定。 

货币

政策 

科学稳健把握逆周期调节

力度，稳健的货币政策要

灵活适度，守正创新、勇

于担当，妥善应对经济短

期下行压力，同时坚决不

搞“大水漫灌”，确保经济

运行在合理区间。在多重

目标中寻求动态平衡，用

改革的办法疏通货币政策

传导，继续加强逆周期调

节、结构调整和改革的力

度。 

一是遵从政治局会议要

求，将稳健的货币政策改

为 “更加灵活适度”。二

是删去“坚决不搞“大水

漫灌”，确保经济运行在

合理区间”，增加了运用

总量政策的表述。三是改

“保持 M2 和社会融资规

模增速与名义 GDP 增速

基本匹配”为“基本匹配

并略高”。 

本次报告重改“保持 M2

和社会融资规模增速与名

义 GDP 增速基本匹配并

略高”为“合理增长”，

且通篇不再提及运用总量

政策的表述。此外，央行

在报告中表示要“引导市

场利率围绕公开市场操作

利率和中期借贷便利利率

平稳运行”。 

报告重提“把好货币供应总

闸门”，并将“保持货币供

应量和社会融资规模合理增

长”修改为“保持广义货币

供应量和社会融资规模增速

同反映潜在产出的名义国内

生产总值增速基本匹配”。 

资料来源：中国人民银行，国开证券研究部 

从政策实际效果来看，由于疫情在一季度发展猛烈并对经济造成大规模影响，央

行在一季度货币政策执行报告中改“保持M2和社会融资规模增速与名义GDP增速

基本匹配”为“基本匹配并略高”后，一系列宽货币政策使得银行间流动性非常

宽松，DR007一度接近1%水平，同时10年期国债收益率也录得2.5%左右的低点。 

图 1：2020年 5月后流动性快速收敛 图 2：2020年 5月后长端利率快速回升 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

随后在二季度报告央行重改“保持M2和社会融资规模增速与名义GDP增速基本匹

配并略高”为“合理增长”，DR007后期继续回升至以7天逆回购利率为代表的利
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率走廊下限并在此后持续围绕其波动，而10年期国债收益率亦呈现不断回升态势。 

 

2、中性略偏紧的提法 

按照央行货币政策框架，保持M2和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配是

货币政策的中介目标。这里有几个要点： 

第一，健全现代货币政策框架要求搞好跨周期政策设计，保持正常货币政策，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，构建金融有效支持

实体经济的体制机制。 

第二，在当前我国转向高质量发展阶段，要求以创新驱动、高质量供给引领和创

造新需求的大背景下，要以现代货币政策框架作为战略支撑，既坚决不搞“大水

漫灌”，避免造成结构扭曲和资产泡沫，防止严重的通货膨胀和货币贬值，也不能

发生信用收缩引发风险，要保持总量适度，设计激励相容机制引导银行货币创造

行为。 

第三，随着我国转向高质量发展阶段，潜在增速有下降趋势，如果继续按照过去

的实际值来设定M2和社会融资规模增速的数字目标，就可能导致货币信贷与经济

运行偏离，形成过度宽松的局面，也不利于稳定宏观杠杆率。 

第四，M2和社会融资规模增速可以根据经济形势和宏观经济治理需要略高或略低

于名义经济增速，体现逆周期调节；要综合考虑名义经济增速、潜在产出和经济

增速目标。基本匹配是中长期概念，不是短期概念。体现在操作上，是按年度做

到基本匹配，而不是每个季度甚至每个月都要匹配，以保持政策连续性、稳定性

和可持续性。 

结合2020年政策实施经验，我们认为这一提法主要目的是防止我国在经济潜在增

速下行期形成过于宽松的货币环境，那么从政策取向上讲应该是中性略偏紧的一

种提法。当然，在具体实行中由于操作是按年度做到基本匹配，那么就允许季度

或者月度出现不匹配的情况，如2020年一、二季度时的情况。 

总体而言，不论年度、季度或者月度，体现的均是逆周期调节作用。但对于市场

参与者而言，可能更多关注中短期政策变化，因而我们可以从“潜在产出”这里

寻找一些佐证。 

 

3、构建名义 GDP 产出缺口判断短周期位置 

潜在产出（Potential Output），指一国在一定时期内可供利用的经济资源在充

分利用的条件下所能生产的最大产量，也就是该国在充分就业状态下所能生产

的国内生产总值。与一般的GDP增速高波动特性相比，潜在产出水平相对稳
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定，将货币供应量与社会融资规模与之匹配，会进一步增加货币政策整体的稳

定性，有利于减小短期经济周期扰动下货币政策在施行过程中的偏离度。 

我们采用名义GDP增速构建其产出缺口指标，用以衡量其波动性。通过产出

缺口，得出其与潜在增速的偏离度，进而判断当前短周期的所在位置。 

从历史周期看，名义GDP产出缺口与M2增速具有较强的负相关性，它确实反

映了货币政策逆周期调节的效果，这与《健全现代货币政策框架》的结论是一致

的。一般而言，名义GDP产出缺口的波峰对应M2的阶段性波谷，名义GDP产

出缺口的波谷对应M2的阶段性波峰。这里需要说明的是，两者的对应关系为

阶段性的，即判断短周期效果较好，而M2本身则存在其他影响其长期趋势的

因素，此处不做讨论。 

图 3：名义 GDP产出缺口与 M2增速走势 

 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

上图的现实意义在于，当判断名义GDP产出缺口见底反弹后，可以及时调整货

币供应量，减轻额外的政策刺激力度。按照易纲行长的表述，若宏观政策刺激

力度过大，一是可能产生通货膨胀的风险，二是可能导致杠杆率过快上升。而

今年在三季度货币政策执行报告中，央行已经颇为前瞻地开始对未来通胀进行

重点关注。 

历史上，2008年金融危机时期，我国货币政策就因为刺激力度过大，虽然短时

间推升了GDP，但也造成了随后几年较为严重的产能过剩。2020年面对新冠

疫情，不确定性较之2008年要更大，虽然全球货币呈现大放水态势，但管理层
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能够做到及时调整政策力度，维持正常的货币政策空间，在保证经济恢复的同

时也降低了后期刺激政策引发后遗症的可能。从上图可见，2020年二季度后

名义GDP产出缺口回升非常快，而央行也正是从二季度开始坚定回收流动性。 

从目前情况看，我们计算的名义GDP产出缺口仍在回落趋势中，所对应的M2增速

也仍在上行中。从短期基本面看，经济下行压力仍然偏大，政策仍然有进一步加

力的空间，至少从未来1个季度看，货币政策可能并不具备进一步明显收紧的空

间。后续随着政策累加效应的不断释放，我们预计2023年名义GDP产出缺口可能

会见底回升，在“保持M2和社会融资规模增速同名义GDP增速基本匹配”的指引

下，从而M2开始回落，届时须重点关注通胀演变情况及由此可能带来的货币政策

调整。 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：疫情超预期变化；全球经济持续恶化；中美关系全面恶化，全球地缘

冲突加剧等；国内经济增长超预期回落导致企业违约加速；通胀压力有可能进一

步加大，将对货币政策操作空间构成制约；美联储超预期加息对全球债市扰动；

全球出现黑天鹅事件等。 
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