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核心观点：

● 研究基础及主要内容

本专题基于“三张表”，对基础流动性投放、信用扩张及派生的机制进行研究，主要内容包括：1）央行政策工
具和基础流动性期限特征，以及资金价格波动；2）从信用创造和货币派生两个维度分析M2，探讨M2与社融增速
背离的原因；3）信贷“主融资渠道”加强下，当前有哪些结构性问题；4）构建“实体总信用”指标，与GDP拟
合较好。

● 基础流动性的新特征：长钱、短钱与全球“紧”环境

与往年相比，2023年基础流动性中“长钱”投放较为谨慎（可能受外部货币政策影响），资金缺口持续通过“短
钱”补充提高了预防性货币需求，导致了如下情况持续存在：政策基调的“宽松”与市场资金体感的“偏紧”。
四季度，鉴于全球货币“紧”环境和国内政府债券融资体量较大，上述状况可能仍将延续。

● 高增的M2：与社融背离；9月显示向好迹象

2021年10月以来，M2增速较快上升并与社融增速背离，主要是疫情影响和房地产市场预期转弱下，居民和企业
“窖藏”货币所致，反映到经济增长上体现为“收缩性”。2023年6月以来，宏观政策多维发力，促进预期改善，
9月显示向好迹象，关注后续发展。

● 关注企（事）业信贷的两个问题

过去一段时间，尽管居民信贷较弱，但是企（事）业信贷持续保持较快增长。需要关注两个问题：1）基建类贷
款占比较高，地方债务重整下未来将发生变化；2）制造业（工业）中长期贷款快速增长，但对实际投资增速的
拉动效果尚未充分显示。

● 一个有用的新指标：实体总信用

定义：实体总信用=社融+储备资产占款-财政存款，该指标与GDP的拟合效果较好，且具有领先性（1-2个季度）。

风险提示：地缘政治等出现超预期的变化，导致宏观预测失效。
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1、概况：流动性的三个维度

流动性可以进一步划分成三个维度：

1）狭义流动性，又称银行间市场流动性，是指银行间市场资金面的情况，反映的
是银行体系中可用资金的多寡，代表整个货币市场的流动性情况。

2）广义流动性，又称实体流动性，是指企业/个人/非银等实体资金面的情况，代
表整个实体经济的流动性情况。

3）金融市场流动性，是指用于配置股票、债券等金融资产的资金面的情况。

流动性的三个维度

央行

大型银行

其他商业银行

居民部门
权益市场

债券市场

央行
政策

实体
传导

资本
溢出

狭义流动性 广义流动性 金融市场流动性

非银机构

企业部门

政府部门

资产价格传导（预期）
资料来源：WIND，华西证券研究所
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金融机构

中国人民银行

非银行业金融机构
（保险公司、证券公司、期货公司、基金公司）

银行业金融机构
银行业存款类金融机构
（银行、信用社、财务公司）

银行业非存款类金融机构
（信托投资公司 、金融租赁公司、汽车金融公司、

贷款公司、消费金融公司、理财公司和金融资产投资公司等）

存款性机构

非存款性机构

说明：
1）截至2023年Q2，金融业机构资产（约450万亿元）占比中，银行业资产占比90.4%，保险业6.5%，
证券业3.1%。

2）截至2023年Q2，银行业杠杆（负债/权益）11.46倍，保险业9.4倍，证券业3.16倍。

3）金融资产投资公司：以债转股为目的收购银行对企业的债权,将债权转为股权并对股权进行管理；
对于未能转股的债权进行重组、转让和处置。如：交银、建信金融资产投资公司等。

1、概况：金融机构类型
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2、流动性研究基础：三张表及关系

三张重要的表：

1）货币当局资产负债表

2）其他存款性公司资产负债表

3) 金融机构人民币信贷收支表
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2.1 央行资产负债表

央行资产负债表是从量的视角研究流动性的起点。与一般的财务报表不同，央行的
资产负债表仅有资产和负债两端，类似于所有者权益的自有资金也被并入负债端。

负债端：主要包括储备货币、不计入储备货币的金融性公司存款、发行债券、国外
负债、政府存款、自有资金、其他负债等7项，其中储备货币（85%）和政府存款
（11%）占比较高。

资产端：央行资产负债表的资产可以视为央行投放货币所依赖的基础，主要包括国
外资产、对政府债权、对其他存款性公司债权、对其他金融性公司债权、对非金融
性部门债权、其他资产等6项，其中国外资产（56%）、对其他存款性公司债（35%）
权占比较高。

央行资产负债表中的主要交易对手：

1）其他存款性公司：除央行以外的，主要进行吸收存款、发放贷款、办理转账结
算等中介服务的存款性公司或准公司。主要包括商业银行、信用合作社以及专门把
储蓄存款作为资金来源的储蓄机构等。

2）其他金融性公司：非银行类金融机构，接受证监会、保监会管理，主要包括证
券类金融机构、保险类金融机构等。

3）非金融性部门：不从事金融业务向市场提供各种货物和非金融性服务，并以营
利为目的公司。
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2.1 央行资产负债表：2023年来新变化

资产端的变化：

“国外资产”诸项均有所增加，其中黄金储备增加约450万盎司，约100亿美元。国
外资产配置呈现多元化特征。

“其他资产”减少约6800亿元。

从“官方储备资产”看，今年以来储备资产较为稳定，基本保持在3.3-3.4万亿美
元之间。其中，“外汇储备”保持在3.13-3.2万亿美元之间。

结合“存款类金融机构外汇信贷收支表”观察“民间储备”变化：总规模从1.24万
亿美元减少至1.14万亿美元，减少约1000亿美元；其中，“存款”规模从8881亿美
元减少至7955.5亿美元，减少约925.5亿美元。
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2.1 央行资产负债表（A）

央行资产负债表及各项占比（2023.08）

资料来源：WIND，中国人民银行网站，华西证券研究所

资产 规模（亿元）占比（%） 负债 规模（亿元）占比（%）

国外资产 231576.32 55.56 储备货币 353555.18 84.82 

外汇 217673.89 52.22 货币发行 111437.81 26.73 

货币黄金 3750.44 0.90 金融性公司存款 218102.93 52.32 

其他国外资产 10151.99 2.44 其他存款性公司存款 218102.93 52.32

对政府债权 15240.68 3.66 其他金融性公司存款 —— ——

其中：中央政府 15240.68 3.66 非金融机构存款 24014.44 5.76 

对其他存款性公司债权 146836.22 35.23 不计入储备货币的金融性公司存款 6916.63 1.66 

对其他金融性公司债权 1359.52 0.33 发行债券 1050.00 0.25 

对非金融性部门债权 —— —— 国外负债 1855.27 0.45 

其他资产 21827.7 5.24 政府存款 44706.43 10.73 

自有资金 219.75 0.05 

其他负债 8537.19 2.05 

总资产 416840.45 100.00 总负债 416840.45 100.00 
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2.2 其他存款性公司资产负债表（B）

资料来源：WIND，中国人民银行网站，华西证券研究所
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2.3 金融机构人民币信贷收支表（C）

1.本表机构包括中国人民
银行、银行业存款类金
融机构、银行业非存款
类金融机构。

2. 银行业存款类金融机
构包括银行、信用社和
财务公司。银行业非存
款类金融机构包括信托投
资公司、金融租赁公司、
汽车金融公司、贷款公司、
消费金融公司、理财公司
和金融资产投资公司等银
行业非存款类金融机构。

资
料
来
源
：W

IN
D

，
中
国
人
民
银
行
网
站
，
华
西
证
券
研
究
所
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2.4 三张表重要关系梳理

1，“金融机构人民币信贷收支表”（C），该表主要由“货币当局资产负债表”（A）和“其他存款性公司资产负
债表”（B）整合而来；从整合对消后结余维度对其理解，强调所涵盖金融机构与外部的资金勾连关系。前者（C）
只包括人民币业务，后面二表（A与B）还包括外币业务；前者金融机构（C）包括中国人民银行、银行业存款类金
融机构（银行、信用社和财务公司）、银行业非存款类金融机构（信托投资公司 、金融租赁公司、汽车金融公司、
贷款公司、消费金融公司、理财公司和金融资产投资公司等）。需注意上述口径差异！

2，几项重要的对消项：其他存款性公司存款（A）≈准备金存款（B），对其他存款性公司债权（A）≈对中央银
行负债（B）

3，流通中现金（C）=货币发行（A）-库存现金（B）

4，债券投资（C）主要包括政府债、企业债和非银金融债。企（事）业单位贷款+非银金融机构贷款+债券投资+股
权及其他投资（主要是非标）（C）≈对非金融机构债权（B）+对政府债权（A+B）+对其他金融机构债权（B）

5，金融债券（C）仅指C中金融机构发行而被非银行类机构所购买持有的债券（剔除C中机构互持）。

6，对其他存款性公司债权（B）≈对其他存款性公司负债（B）+{债券发行（B）-金融债券（C）}，这意味着：金
融债券（C）≈对其他存款性公司负债（B）+债券发行（B）-对其他存款性公司债权（B）。

7，参考“金融机构外汇信贷收支表”，C中资金来源方可补充的项有：“卖出回购资产”和“借款及非银行业金
融机构拆入”，C中资金运用方可补充的项有：“买入返售资产”和“存放非银行业金融机构款项”。

8,其他（C）≈其他负债（B）-其他资产（B）

9, 信贷收支表（C）：（住户+非金融企业+机关团体+非银金融机构+境外）存款≈ m2-m0（差异在货币基金）
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信贷收支表(资金来源)
与央行资产负债表(A)、其他存款性

公司资产负债表(B)勾稽关系

各项存款

≈对非金融机构及住户负债(B)
+对其他金融性公司负债:计入广义货

币(B)

住户存款

非金融企业及机关团体存款

非银行业金融机构存款

财政性存款

其它存款

金融债券
≈债券发行(B)+对其他存款性公司负
债(B)-对其他存款性公司债权(B)

流通中货币 ≈货币发行(A)-库存现金(B)

其它 (轧差项) ≈其它负债(B)-其它资产(B)

信贷收支表(资金运用)
与央行资产负债表(A)、其他存款
性公司资产负债表(B)勾稽关系

各项贷款

≈对政府债权(B)
+对其他金融机构债权(B)
+对非金融机构债权(B)
+对其他居民部门债权(B)

证券投资

债券投资

股权及其它投资

投向非标、公募基金等

…

储备资产占款

≈国外资产(A)
中央银行外汇占款

黄金占款

在国际金融机构资产

2.4 三张表重要关系梳理

资料来源：WIND，中国人民银行网站，华西证券研究所
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3、基础流动性：长钱、短钱与超储率
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3.1 基础流动性投放工具

央行提供基础流动性的工具：

1) 降准

2）公开市场操作（OMO）

3）MLF

4）常规再贷款、再贴现

5) 各类结构性工具（绿色、科技等）

6）外汇市场干预

根据中央经济工作会议和政府工作报告定的GDP目标，估算信贷及M2增速及扩
张幅度、基础货币增量，相应评估各类工具综合投放规模。

实际操作中，根据经济情况和结构性因素变化，灵活调整工具组合。

根据基础流动性投放工具的期限特征，可以将相关资金区分为“长钱”和
“短钱”。
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政策工具 操作方式 期限 资金投放对象 工具性质

传
统
型

逆回购 质押回购
7天、14天、28天、63

天
公开市场业务一

级交易商
数量、价格引导复

合型

国库现金定存 利率招标 3个月、6个月、9个月
具有资格的商业

银行
数量、价格引导复

合型。

创
新
型

常备借贷便利
（SLF)

以抵押方式发放，合格
抵押品包括高信用评级
的债券类资产及优质信
贷资产等

1-3个月
政策性银行、全
国性商业银行

数量、价格引导复
合型。正探索让其
利率发挥货币市场
利率走廊上限的功
能

短期流动性调
节工具（SLO)

短期回购 1-7天，节假日可延长

公开市场业务一
级交易商中具有
系统重要性、资
产状况良好、政
策传导能力强的
部分金融机构

数量、价格引导复
合型

中期借贷便利
(MLF)

以质押方式发放，需提
供国债、央行票据、政
策性金融债、高等级信
用债等优质债券作为合
格质押品

3个月、6个月、1年
政策性银行、全
国性商业银行

数量、价格引导复
合型。利率发挥中
期政策利率的作用，
引导金融机构降低
贷款利率和社会融
资成本

3.1 基础流动性投放工具



16

政策工具 操作方式 期限 资金投放对象 工具性质

创
新
型

定向中期借贷便利
(TMLF)

以质押方式发放，需提供
国债、央行票据、政策性
金融债、高等级信用债等
优质债券作为合格质押品

1年/2年/3年

符合相关条件并
提出申请的大型
商业银行、股份
制商业银行和大
型城市商业银行

数量、价格引导
复合型

抵押补充贷款（PSL）

以抵押方式发放，合格抵
押品包括高信用评级的债
券类资产及优质信贷资产
等

3-5年
政策性银行，主
要是国开行和进

出口银行

数量、价格引导
复合型

临时流动性便利
（TLF）

无需抵押品发放 28天
政策性银行、全
国性商业银行

数量、价格引导
复合型

临时准备金动用安排
（CRA）

无需抵押品发放 28天
现金投放占比较
高的商业银行

数量、价格引导
复合型

其
他
工
具

再贴现
指中央银行对金融机构持有的未到期已贴现商业汇票予以贴现的行为，最长
期限6个月。

再贷款
指中央银行对金融机构的贷款。近年来央行再贷款的工具不断丰富，除了有
支农、支小、扶贫再贷款外，推出了科技、绿色等再贷款工具。

3.1 基础流动性投放工具

资料来源：WIND，中国人民银行网站，华西证券研究所
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3.1 结构性货币政策工具

资
料
来
源
：W

IN
D

，
中
国
人
民
银
行
网
站
，
华
西
证
券
研
究
所



表：央行基础流动性：“长钱”投放（亿元）

18资料来源：中国人民银行，WIND资讯，华西证券研究所

从基础流动性投放看：
8月之前，“长钱”较
为不足，持续靠“短钱”
滚动。

对市场资金价格产生扰
动。

MLF净投放 降准 PSL净投放 TMLF净投放
结构性货币政策

工具 央行利润上缴 外汇占款 合计

2019 -12610 24000 1579 8226 1816 6000 -239.42 28771.58

2020 14600 13500 -3024 -5260 9964 0 -1009.16 28770.84

2021 -6000 22000 -4333 -2966 3109 0 1559.1 13369.1

2022 0 10300 3511 0 9716 11300 1845.08 36672.08

2023年8月 6450 5000 -1864 0 5904 0 3112.44 18602.44

2023年9月 8360 10000 -2506 0 5904 0 3112.44 24870.44

3.2 基础流动性投放规模：长钱与短钱
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3.3 案例：流动性缺口测算（10月）

1）公开市场操作：10月公开市场操作到期量总计35180亿元。其中7D逆回购到期
规模约8720亿元，14D逆回购到期规模约21460亿元，MLF到期规模5000亿元。

2）政府存款：预计回笼约7500亿元流动性

• 政府存款主要受到政府债融资情况和财政收支情况两大因素影响。

• 根据四季度地方债、国债发行计划以及到期量推算，10月政府债净融资规模约
为3500亿元；

• 10月份财政收入往往高于支出，利用近5年历史均值预测，财政收支差额预计为
4000亿元。

• 二者合计约7500亿元，政府存款的增加会对流动性产生一定压力。

3）M0：季节性回落，预计释放流动性约1200亿元

• M0是流通中的现金，主要受居民取现需求影响，具有较强的季节性。10月份随
着国庆假期的结束，居民和企业取现需求逐步回落，预计M0环比下降约1200亿
元，对流动性产生一定支撑。
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4）缴准：季节性回落，预计释放流动性1000亿元。

从历年同期环比变化看，10 月份缴准基数往往出现季节性回落。参考过去五年同
期均值，预计 10 月份缴准基数环比或减少 1.3 万亿元。结合金融机构加权平均
存款准备金率 7.4%的水平，则 10 月法定存款准备金将减少近 1000 亿元，对流
动性产生一定支撑。

5）外汇占款：预计影响较小。

• 2018年以来10月份外汇占款环比变动幅度较小（100亿元以内），对流动性的影
响较小。

综合来看，除公开市场操作外，10月流动性缺口规模约为5300亿元（-
7500+1200+1000），流动性缺口主要贡献项是政府存款，如果考虑特殊再融资债
券的发行(每月5000亿元），想要流动性相对平稳，则需要央行紧密配合（MLF超
量续作、逆回购加大投放等）。

3.3 案例：流动性缺口测算（10月）
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• 由央行资产负债表可知：

• 储备货币 = 总资产 - 除储备货币外的总负债 = （国外资产 + 对政府债权 +
对其他存款性公司债权 + 对其他金融性公司债权 + 对非金融性部门债权 + 其
他资产） -（不计入储备货币的金融性公司存款+债券发行 + 国外负债 + 政府
存款 + 自有资金 + 其他负债）

• 根据前面对于央行资产负债表的分析，剔除变动较小的项：△储备货币 = △外
汇占款 + △对其他存款性公司债权 - △政府存款

• 而储备货币又由四项构成，储备货币 = 货币发行 + 超额存款准备金 + 法定存
款准备金 + 非金融机构存款

• 将储备货币带入公式，进一步移项可得：△超额存款准备金= △外汇占款+ △
对其他存款性公司债权- △政府存款- △银行缴准- △货币发行。

超额存款准备金

外汇占款：主要与贸易顺差、人民币汇率等因素有关

对其他存款性公司债权：央行通过公开市场操作投放的流动性

政府存款：主要与国债、地方债券发行以及财政收支等因素有关

银行缴准：商业银行按照规定必须向央行缴纳的存款准备金

货币发行：主要是流通中的现金（M0），受节假日居民、企业取现需求影响较大

3.4 超额存款准备金

资料来源：WIND，中国人民银行网站，华西证券研究所
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3.4 超储率

超储率的计算公式为：超储率 = 超额存款准备金/一般性存款，其中超额存款准备金 = 全部
存款准备金 - 法定存款准备金率 * 需缴准一般性存款。

具体的计算步骤分为两步：1）首先利用央行公布的季末的超储率以及公式中涉及的其他变量
推算出季末的法定存款准备金率；2）根据央行是否降准调整法定存款准备金率。

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0
超储率:定义测算

资料来源：WIND，中国人民银行网站，华西证券研究所
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4、信用创造与派生

4.1 分析M2的两个视角

4.2 M2与社融增速的背离

4.3 当前信贷的结构性问题

4.4 一个有用的指标：实体总信用
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4.1 分析M2的两个视角

从银行资金来源看，M2代表流通中现金以及银行系统从实体企（事）业及居民、非存款类
金融机构吸收的存款。

根据央行公布的“其它存款性公司资产负债表”，商业银行负债端中纳入M2统计范畴的主要有
3大类：单位存款（活期、定期）、个人存款、对其他金融性公司负债（绝大部分）。

“对其他金融性公司负债”中纳入M2统计范畴的变化：
1）“证券公司客户保证金”（2001年7月起纳入M2范畴）；

2）“非存款类金融机构在存款类金融机构的其它存款”（2011年10月起纳入M2统计范畴）；

3）“用非存款机构部门持有的货币市场基金取代货币市场基金存款（含存单）”（2018年1
月），扩大了货币的定义。完善后，2018年1月末M2余额扩大1.15 万亿元，2017年1月末M2余
额扩大8249亿元，数据可比；2018年1月末M2余额同比增长8.6%，2017年末M2余额同比增长
8.1%。按完善前方法统计，2018年1月末M2增速为8.5%。

央行通过调整“存款性公司概览”的统计范围实现M2统计量的调整，即在“存款性公司概览”
中直接增加货币基金的数据，实现M2统计量的调整(“存款性公司概览”中“其他存款”项
目）。

根据央行公布的数据，2023年8月，“对其他金融性公司负债”中纳入M2的部分占其约98.7%。



注：灰色表示纳入M2统计范围。

信用货币体系下，金融机构（主要是银行）通过扩张资产，进而在银行负债端派生出存
款。所以，应该从信用创造和存款生成两个维度探究M2。

资金运用: 资金来源:

各项贷款 各项存款

证券投资 住户存款

债券投资 非金融企业及机关团体存款

股权及其它投资 非银行业金融机构存款

投向非标、公募基金等 财政性存款

… 其它存款

储备资产占款 金融债券

中央银行外汇占款
黄金占款
在国际金融机构资产

流通中货币

其它(轧差项)

借款及非银行业金融机构拆入

卖出回购资产

其它负债-其它资产

资料来源：WIND，华西证券研究所

4.1 分析M2的两个视角
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资料来源：华西证券研究所

在信用货币条件下，是“先有资产，后有负债；先有贷款，后有存款”。

根据央行公布的金融机构人民币信贷收支表,

M2=各项贷款+证券净投资（债券投资-金融债券发行+股权及其它投资）+储备资产占款（外汇占款+黄金占款）-财政性存款-其它资金

来源（轧差项）。

贷款（+80%）

储备资产占款
（+8%）

财政性存款（-2%）

住户贷款（+27%）

短期贷款（+7%）

企（事）业单位及非银金融机构贷款（+53%）

卖出回购资产

借款及非银金融机构拆入

中长期贷款（+20%）

证券净投资
（+24%）

轧差项：其他资金来源
（-12%）

其他负债-其他资产

债券净投资（+17%）

股权及其他投资（+7%）

银行
信用
创造

注：数据为2023年8月。

派生出 M0、M1、M2

在整个信用创造、货币派生中，银行的
储备资产（准备金存款和库存现金）是
漏出项，或者说是“冻结项”。
（占M2约8%）

4.1 分析M2的两个视角:信用创造维度



银行
资金
来源

吸收存款

对其他金融性
公司负债（绝
大部分）
（11.8%）

单位存款

非金融机构
及住户

M0（3.7%）

个人存款
（46.4%）

活期（20%）

定期（18.1%）

非银金融机构资管产
品银行存款

证券公司客户保证金
（约1%）

非银金融机构自有资
金银行存款（极少）

货币基金

债券发行

对其他存
款性公司
负债

对央行负
债

可转让存款、其他存款

财政存款

M2统计范畴（黄色部分纳入统计）

（约11%）

注：数据为2023年8月。

M2=流通中货币+住户存款+非金融企业及机关团体存款+非存款类金融机构存款

4.1 分析M2的两个视角:资金来源维度
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4.2 M2与社融：统计口径对比

从社融和M2定义看：

社融：从信用创造（资金运用）角度，统计银行和非银金融机构向实体企业、机关
团体、居民和政府投放的资金总量。

M2：从资金来源角度，统计银行从实体企业、机关团体、居民及非银金融机构吸收
的资金总量。

资料来源：WIND，华西证券研究所

资金运用 资金来源

社融
银行和非银金融机构向实体企（事）

业及居民投放的资金总量

M2
银行向非银金融机构、实体企（事）

业及居民吸收的资金总量

信贷融资 流通中现金

非标融资 单位存款

直接融资 个人存款

其他融资 对其他金融性公司负债
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4.2 M2与社融：统计口径对比

结合信用创造视角下的M2分析，进一步梳理社融与M2差异：

1）社融并不包括资金在银行和非银金融机构之间流转运用的体量。

2）主要项目下的涵盖内容存有差异（细项口径）。

社会融资规模=信贷融资+非标融资（委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票）
+直接融资（企业债券、政府债券、非金融企业境内股票）

M2=各项贷款+证券净投资+储备资产占款-财政存款-其它资金来源
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贷款 非标融资
直接融资

其它项
债券融资 股票融资

社融统计口径
仅包括住户、非
金融企业及机关
团体贷款

仅包括委托贷款、信托贷款、未贴
现银行承兑汇票；

不包括各类受（收）益权、带回购
条款的股权性融资、信用证、应收
账款等非标融资方式

企业债券、政府债券
口径较为完
整

存款类金融机构资产支持
证券、贷款核销、保险公
司赔偿、投资性房地产、
小额贷款合同、贷款公司
贷款

M2统计口径
社融口径贷款+

非银金融机构贷
款

包括银行业表内资金直接或通过其它非银金融机构（委外、公募基金、
基金子、信托、券商资管等）投向非标、债券、股票等资产的体量；
包括货币基金

储备资产占款（+）、财
政存款（-）、其它资金
来源（-）

社融-M2增速背离原
因

两者相差不大
两者统计口径存在差异。金融去杠
杆后，差异有所减小。

存在一定差异。

社融的“其他项”规模较
小；
M2中的三项规模均比较
大，合计为负值。
不具有比较性。

2017年之前，在未将政府
债券纳入社融下，社融存
量与M2规模基本相同。

2017年之后，政府债券纳
入社融之后，社融与M2规
模差距拉大，当前达到80
万亿元。

资
料
来
源
：W

IN
D

，
华
西
证
券
研
究
所

4.2 M2与社融：统计口径对比
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资料来源：华西证券研究所

资料来源：WIND，华西证券研究所

4.2 M2与社融增速的背离
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资料来源：WIND，华西证券研究所

社融与M2总体状态 时间 社融增速与M2增速特征 原因 研究参考报告

增速背离期

2017,1-2017,12 增速均下行，但M2下行较快、较显著

M2增速下降：1）地方政府债发行放缓下，单
位活期存款同比降幅较大；2）金融去杠杆，
非银金融机构资管规模下降导致银行对其他
非银金融机构负债同比降幅较大；3）房地产
调控政策效果初显，对个人信贷及由此派生
的房地产企业存款和个人存款也形成一定冲
击；4）理财收益率与存款利率扩大，个人和
企业持续增加银行理财和基金购买，银行存
款被不断分流。

社融增速较为稳定：社融不包括资金在银行-
非银金融机构间的流转运用，受金融去杠杆
影响较小。

“揭开M2与社融和GDP
增速背离之谜”（孙付、
顾楚雨，2017,10,24)

2018,1-2018,12 社融增速显著下行，M2增速较为稳定
受压缩非标融资政策影响，社融项下三项非
标融资均显著收缩，同时政府债券融资有所
下降，导致社融增速回落较大。

增速同步期 2019,1-2021,9 同步变化，增速差相对稳定

增速背离期
2021,10-2023,2

M2增速快速上行，社融增速较为稳定；M2增
速高于社融增速

M2增速高增反映：疫情冲击和房地产市场景
气转弱下，居民、企业相应消费和投资意愿
下降，预防性货币需求增加，导致短期货币
窖藏。

“深度解析超额储蓄：
何来何去”（孙付、丁
俊菘，2023,1,7）

2023,3以来 M2增速高于社融增速；增速差有所收敛
伴随消费场景打开，居民储蓄向消费逐步转
化。

4.2 M2与社融增速的背离
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4.2 M2与社融增速背离：从存款来源看M2高增速

M2增速各分项拉动（%）

资
料
来
源
：W

IN
D

，
华
西
证
券
研
究
所

2021年10月以来，M2增速快速上
扬，其主要原因在于居民储蓄存
款的快速增长。

疫情影响下居民消费场景受限，
带来储蓄被动增加；同时，收入
不稳定预期增强，预防性储蓄也
有所增加。

居民对房地产市场预期转弱，购
房意愿和投资下降，亦导致储蓄
存款增加。
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单位活期和定期存款同比（%）

2021年10月以来，企业活期存款
转向定期存款。在企业预期偏弱，
投资意愿不强下，将活期资金
“窖藏”，转为定期存款。

另外，房地产业景气度是影响活
期存款的重要因素。其景气偏弱
导致相应活期存款增速回落。
（与前述居民购房意愿相关联）

综上分析，M2增速高增反映：疫
情冲击和房地产市场景气转弱下，
居民、企业相应消费和投资意愿
下降，导致短期货币窖藏。

4.2 M2与社融增速背离：从存款来源看M2高增速

资
料
来
源
：W

IN
D

，
华
西
证
券
研
究
所
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M2=各项贷款+证券净投资+储备资产占款-财政存款-其它资金来源

4.2 M2与社融增速背离：从信用创造看M2高增速

2021年10月以来，企
业信贷扩张显著，对
M2派生影响较大。
（而居民信贷则较明
显转弱。）

财政支出力度加大下，
财政存款对M2的负向
影响弱化，即形成一
定支撑。

银行业的证券净投资
扩大，对M2派生也提
供了支持。

各主要分项对M2的拉动（%）

资料来源：WIND，华西证券研究所
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企（事）业各期限贷款增速（%）

2021年10月以来，在政策鼓励和
支持下，先是企业短期贷款快速
增长，然后是企业中长期贷款显
著上行。

2022年4月后，伴随财政支出节奏
加快，财政存款余额增速回落。
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4.2 M2与社融增速背离：从信用创造看M2高增速
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表：社融规模及增速（万亿元 %）

4.2 M2与社融增速背离：从社融分项看信用扩张

资料来源：WIND，华西证券研究所

近年社融的显著特征是：信贷和政府债券融资稳定扩张，占比逐步提升；非标融资持续收
缩。与信用创造维度下M2的相关特征契合。

社融与M2增速背离主要源于居民经济预期和储蓄行为的变化，这种变化反映到经济增长上
体现为“收缩性”。
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资料来源：WIND，华西证券研究所

4.3 当前信贷的结构性问题
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4.3 当前信贷的结构性问题

资
料
来
源
：W

IN
D

，
华
西
证
券
研
究
所

当前信贷的三个问题：
1，房地产市场预期转弱下，居
民住房贷款增速的下降，且为
负。（需要逆转）

2，企业贷款中基建类贷款占比
较高（达35.2%），对隐债可能
会产生影响。

3，制造业（工业）中长期贷款
快速增长，但对实际投资增速
的拉动效果“不显著”。（可
能带来资金空转）
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4.4 一个有用的指标：实体总信用

从信用创造和资金使用维度，比较社融和M2统计口径，考虑融资与实体经济关联关系，设定
“实体总信用”指标：

实体总信用=社融+储备资产占款-财政存款

储备资产占款属于银行（央行）
向实体经济投放的货币（信
用）；
财政存款属于一项“资金漏出
项”。

观察“实体总信用”、社融和
M2与名义GDP增速的关系，前者
与GDP的拟合效果较好，且具有
领先性（1-2个季度）。

资
料
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宏观经济出现超预期波动，比如地缘政治因素出现超预期的变化，
将对宏观经济带来较难预测的扰动。
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5、风险提示
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