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1.一个关于流动性周期的通常框架

3

货币政策

间接融资（贷款）

直接融资

风险偏好

银行间市场

实体间市场
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1.1 几个观测货币政策的方法

货币政策量化指标与R007存在相互印证的应用价值

数据来源：Wind，国元证券研究所
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货币政策量化指标 银行间同业拆借加权利率:7天（右轴）



请务必阅读正文之后的免责条款部分 5

法定准备金

超额准备金

货币发行

商业银行库存
现金

流通中货币 基础货币（可流通）

基础货币

法定准备金

超额准备金

这两个指标都是基础货币维度的东西

1.1 几个观测货币政策的方法
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商业银行超储规模同比增长：与货币政策量化指标存在趋向及节奏上的正相关性。

数据来源：Wind，国元证券研究所

1.1 几个观测货币政策的方法
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超储规模：同比 货币政策量化指标（右轴）
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银行A 银行B 银行C

企业A 企业B

••••••

••••••

存款理论上的扩张极限：1/法定准备金率

1.2 货币的初次派生
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实体间资金面：M2（贷款+外汇占款-财政存款）

数据来源：Wind，国元证券研究所

1.2 货币的初次派生
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中国:M2:同比(%) 中国:金融机构:各项贷款余额:人民币:同比(%)
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1.3 直接融资：货币流通速度
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非标：增长 人民币贷款：增长（右轴）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

(50)

0

50

100

150

200

250

2
0
0

9
-0

1

2
0
0

9
-0

8

2
0
1

0
-0

3

2
0
1

0
-1

0

2
0
1

1
-0

5

2
0
1

1
-1

2

2
0
1

2
-0

7

2
0
1

3
-0

2

2
0
1

3
-0

9

2
0
1

4
-0

4

2
0
1

4
-1

1

2
0
1

5
-0

6

2
0
1

6
-0

1

2
0
1

6
-0

8

2
0
1

7
-0

3

2
0
1

7
-1

0

2
0
1

8
-0

5

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

7

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

1
-0

4

非标：增长 社会融资规模存量:同比（右轴）

实体间广义资金面：社融（由非标/直接融资所决定）

数据来源：Wind，国元证券研究所
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1.4 资金的风险偏好

10

M0：射出枪膛的子弹

数据来源：Wind，国元证券研究所
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1.5 金融周期的运行模式

11

货币政策—银行间资金面—实体间资金面—风险偏好

数据来源：Wind，国元证券研究所
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M2:同比(%) 社会融资规模存量:同比(%, 右轴)
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货币政策—银行间资金面—实体间资金面—风险偏好

数据来源：Wind，国元证券研究所

1.5 金融周期的运行模式
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货币政策的最关键的决定者：经济名义增长率

数据来源：Wind，国元证券研究所

2.利率债：最早启动的周期
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实体增长的轴：社会融资增长

数据来源：Wind，国元证券研究所

3. 实体的短周期
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被嵌入金融周期的基钦周期：利率影响社融（实体），实体决定利率。

3. 实体的短周期
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流动性与实体：作用与反作用

数据来源：Wind，国元证券研究所

3. 实体的短周期
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货币政策

间接融资（贷款）

直接融资

风险偏好

银行间市场

实体间市场实体增长

利率债

3. 实体的短周期
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预判的关键指标：信贷、M2和基建

数据来源：Wind，国元证券研究所

3. 实体的短周期
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固定资产投资完成额:基础设施建设投资:累计同比(%)

M2:同比(%，右轴)
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财政也是一种准货币

财政存款

预算单位

企业 银行

实体经济

财政拨款

基建投资

信贷

数据来源：Wind，国元证券研究所

0

2

4

6

8

-40

0

40

80

120

160

2
0
0

7
-0

1

2
0
0

7
-1

1

2
0
0

8
-0

9

2
0
0

9
-0

7

2
0
1

0
-0

5

2
0
1

1
-0

3

2
0
1

2
-0

1

2
0
1

2
-1

1

2
0
1

3
-0

9

2
0
1

4
-0

7

2
0
1

5
-0

5

2
0
1

6
-0

3

2
0
1

7
-0

1

2
0
1

7
-1

1

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

9
-0

7

2
0
2

0
-0

5

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-1

1

2
0
2

3
-0

9

固定资产投资资金来源:国家预算内资金:累计同比（%）

银行间债券质押式回购:加权平均利率:1个月（%，右轴）



请务必阅读正文之后的免责条款部分

3. 实体的短周期
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货币政策

间接融资（贷款）

直接融资

风险偏好

银行间市场

实体间市场

利率债

基建、M2

实体增长
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3. 实体的短周期
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滞后的确认信号：地产投资

数据来源：Wind，国元证券研究所
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滞后的确认信号：地产投资

数据来源：Wind，国元证券研究所
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货币政策

间接融资（贷款）

直接融资

风险偏好

银行间市场

实体间市场

利率债

实体增长

房地产

基建、M2
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3. 实体的短周期
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外生的力量：出口

数据来源：Wind，国元证券研究所
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货币政策
（利率）

贷款存量增速

基建投资

工业增加值

社会融资规模

房地产投资

财政投放

两个季度左右 两个季度左右 1-2个季度

预判指标
领先指标 确认指标

滞后指标

出口
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4. 价格的周期（经济的名义增长）
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经济增长是带动价格的唯一力量吗？

数据来源：Wind，国元证券研究所
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大宗商品：实体属性与金融属性

流动性走宽

基建、贷款

GDP改善

货币流通速率

通胀交易

价格上行

流动性反转

……

数据来源：Wind，国元证券研究所
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大宗商品：背后的风险偏好周期

数据来源：Wind，国元证券研究所

4. 大宗商品的金融属性
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货币政策

间接融资（贷款）

直接融资

风险偏好

银行间市场

实体间市场

实体增长

基建、M2

房地产

商品（名义增
长）

利率债

4. 大宗商品的金融属性
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5. 权益的周期
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估值由流动性（融资）决定，业绩由名义增长率决定。

数据来源：Wind，国元证券研究所
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5. 权益的周期
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货币政策

间接融资（贷款）

直接融资

风险偏好

银行间市场

实体间市场

实体增长

基建、M2

房地产

商品
（名义增

长）

利率债

权益：估值

权益：业绩
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6. 汇率的周期

38

通常来说，汇率的波动由利率平价决定。

数据来源：Wind，国元证券研究所
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货币政策
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直接融资

风险偏好

银行间市场

实体间市场

实体增长

基建、M2

房地产

商品（名
义增长）

利率债

权益：
估值

权益：
业绩

6. 汇率的周期

汇率
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7. 黄金及美元
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美元指数的定价核心：相对增长理论

数据来源：Wind，国元证券研究所
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黄金价格的两个锚：美元和美债实际收益率

1、黄金价格会受美元波动而重估；

2、黄金在大部分时间内是以抗通胀属性为主的。

数据来源：Wind，国元证券研究所

7. 黄金及美元
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大类资产图谱

43

利率债

权益市场

估值

银行间流动性

实体间流动性
（实际增长）

通货膨胀
（名义增长）

业绩

商品 汇率
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