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基础数据

固定资产投资累计同比 4.70

社零总额当月同比 18.40

出口当月同比 8.50

M2 12.40

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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今年一季度，银行信贷投放取得“开门红”。一方面，新增企业贷款规

模创下历史新高，超出去年同期水平近三成（27%），显著超过经济增

长和投资增速。另一方面，M2-M1 剪刀差高位运行，指向资金投放力度

可能大幅领先实体经济真实融资需求。为此，市场猜测部分未消化资金

可能“溢出”至理财市场暂存。如果这种情况属实，将对金融数据构成

什么影响呢？

总体而言，企业贷款流向理财，可能推升社融，压降 M1 与 M2，并且在

整个过程中对银行利润没有产生直接负面影响。

具体而言，企业活期存款购买理财的直接影响可以大致归为三类：

如果资金最终流向新发行的政府债和信用债，新增社融都会增加。区别在于

购买政府债的资金进入财政存款，脱离M1与M2统计范畴；而购买信用债的

资金最终成为发债企业的活期存款，M1与M2均不受影响。

如果企业存款最终流向新发行的金融债，不计入实体融资，相当于信用货币

被银行体系“回收”，M1与M2同时下降。

如果资金最终通过二级市场流向其他金融机构，同样不创造融资。区别在于

流入银行的部分被“回收”，M1与M2同时下降；流入其他非银机构的部分

转为非银存款，M1下降M2不变。

风险提示：需求改善不及预期，海外经济进入衰退。
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今年一季度，银行信贷投放取得“开门红”。一方面，新增企业贷款规模创下历

史新高，超出去年同期水平近三成（27%），显著超过经济增长和投资增速。另一

方面，M2-M1 剪刀差高位运行，指向资金投放力度可能大幅领先实体经济真实融

资需求。为此，市场猜测部分未消化资金可能“溢出”至理财市场暂存。如果这

种情况属实，将对宏观金融数据构成什么影响呢？

假设条件

为使分析更加流畅，我们将问题适当简化，做出如下假设：

一是假设市场只存在企业、银行、非银和政府四个部门。

二是理财最终投资标的只包括政府债、信用债和金融债（银行）三种标的。

三是关注对于社融、信贷、M1 和 M2 四个指标的影响，并将这四个指标的初始值

设为 0。

影响分析

企业贷款购买理财，大致可以分为如下三个步骤：

银行给企业发放贷款

整个过程的第一步，是银行给企业发放贷款。这个过程非常简单，将对社融、信

贷、M1 和 M2 四个指标同时产生影响。假设银行发放的信贷为 300 元，则新增信

贷为 300 元。由于这笔贷款属于金融对实体经济的支持，因此同时创造 300 元的

新增社融。这笔新发贷款成为企业活期存款，因此 M1 增加 300 元，M2 也增加 300

元。

图1：银行贷款派生企业活期存款 图2：企业获得贷款对其资产负债表的影响

资料来源：国信证券经济研究所整理 资料来源：国信证券经济研究所整理

企业购买理财

第二步是企业将部分资金购买理财，但理财尚未配置资产。假设企业当前仅计划

使用 200 元贷款资金，出于现金管理等目的，将 100 元闲置资金购买高流动性理

财产品。这时 100 元由企业活期存款变为非银存款。由于企业活期存款属于 M1，

而非银存款只统计在 M2 中，所以这个阶段 M1 减少 100 元，M2 不变。
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图3：企业购买理财，资金从企业存款转为非银存款 图4：购买理财后企业资产端结构发生变化

资料来源：国信证券经济研究所整理 资料来源：国信证券经济研究所整理

理财配置债券

第三步是非银金融机构将获得的资金配置成资产。非银可以在一级或二级市场购

买债券，由于影响不同我们将分别讨论。

一级市场中，按不同债券类型进行讨论：

如果非银配置政府债，则社融增加，M2 下降。由于社融口径包括新增政府债券融

资，如果非银机构将 100 元资金配置政府债，则创造 100 元社融；与此同时，非

银存款减少 100 元，财政存款增加 100 元，M2 不包含财政存款（位于央行资产负

债表）因此减少 100 元。

如果非银配置信用债，则社融增加，M1 增加。同样，社融口径包括新增信用债融

资，如果非银机构将 100 元资金配置信用债，则创造 100 元社融。与政府债的区

别在于，发债企业通过信用债融资后，活期存款增加 100 元，M1 回升 100 元，非

银存款减少 100 元，M2 规模不变。

图5：非银购买开户银行的存单将导致银行负债结构变化 图6：购买存单后非银机构资产端结构变化

资料来源：国信证券经济研究所整理 资料来源：国信证券经济研究所整理

如果非银配置金融债，则 M2 下降，其余不变。以同业存单为例，非银机构向银行

购买同业存单可以简单理解为交给银行的广义货币被“没收”或“冻结”，暂时

退出流通，因此 M2 下降。从更微观的角度看，可以分为两种情形，但其最终效果

一致：

一是非银购买其开户银行发行的同业存单。这种情况下，开户银行负债端结构出
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现调整，规模不变：非银存款减少 100 元，应付债券增加 100 元，M2 减少 100 元。

与此对应，非银机构资产端结构同样出现变化：减少的 100 元存款，被置换为等

额同业存单。

二是非银购买非开户行发行的同业存单。这种情况更为复杂，涉及三家机构的资

产负债表。非银机构的资产负债表与第一种情形一样，存款被置换成同业存单。

于此同时，非银机构的开户银行将客户资金以超额准备金的形式转移给非开户行，

开户银行被动“缩表”：非银存款和超额准备金同时减少 100 元，M2 减少 100 元；

非开户行的超额准备金和应付债券同时增加 100 元。

图7：非银购买非开户行债券时，开户银行被动“缩表” 图8：发债银行“扩表”，但并未派生 M2

资料来源：国信证券经济研究所整理 资料来源：国信证券经济研究所整理

图9：非银购买非开户行发行的同业存单时，三方机构资产负债表勾稽关系图

资料来源：国信证券经济研究所整理

二级市场中，由于所有债券标的均已完成实质融资，因此交易只涉及到债券和资

金归属权的转移，债券的种类也不再重要。主要的差异在于，根据交易对手的不

同，M2 将发生不同的变化：

交易对手为其他非银机构的情况最为简单，四个金融统计科目均保持不变。交易
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导致资金在两个非银机构间换手，资金性质和总规模均不发生变化。

图10：非银向非开户行购买债券，开户银行被动“缩表” 图11：非银向非开户行购买债券，非开户行资产结构变化

资料来源：国信证券经济研究所整理 资料来源：国信证券经济研究所整理

交易对手为银行自营时，M2 下降，其余不变。不论与开户银行还是非开户行交易，

开户银行均被动“缩表”：当交易对手为开户银行的自营部门时，非银购买债券

导致开户银行资产端的金融投资与负债端的非银存款同时减少 100 元，广义货币

M2“萎缩”100 元。当交易对手为非开户行的自营部门时，开户银行资产端的超

额准备金和负债端的非银存款同时减少，M2 同样减少 100 元。相对应，非开户行

资产结构发生变化（超额准备金增加，金融投资减少），但总规模不变。

小结：推升社融，压降 M1 与 M2

图12：企业贷款购买理财影响总览

资料来源：国信证券经济研究所整理

上述讨论可以简单归纳为以下结论：企业贷款流向理财，可能推升社融，压降 M1

与 M2，并且在整个过程中对银行利润没有产生直接负面影响。

具体而言，企业活期存款购买理财的直接影响可以大致归为三类：
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如果资金最终流向新发行的政府债和信用债，新增社融都会增加。区别在于购买

政府债的资金进入财政存款，脱离 M1 与 M2 统计范畴；而购买信用债的资金最终

成为发债企业的活期存款，M1 与 M2 均不受影响。

如果企业存款最终流向新发行的金融债，不计入实体融资，相当于信用货币被银

行体系“回收”，M1 与 M2 同时下降。

如果资金最终通过二级市场流向其他金融机构，同样不创造融资。区别在于流入

银行的部分被“回收”，M1 与 M2 同时下降；流入其他非银机构的部分转为非银

存款，M1 下降 M2 不变。
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