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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

Ø 根据MV=PY，合理的M2增长（实体部门派生）必须能够满足经济增长、资产价格合理上涨以及货币深化等多

种需求，即：

 M2增速=名义GDP增速+名义资产因素+扰动项

M2和实体经济关系
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图：M2、社融和名义GDP走势

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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资料来源：人民银行，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

Ø 实体部门资金来源：总量充裕，主要是财政和贷款同比大幅多增，企业债券少增。

Ø 实体部门资金去向：居民存款高增且定期化趋势明显；金融投资下降。

M2供给充裕，但流通循环不畅
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图：前11月实体部门资金来源和去向



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

Ø 提升M2资金活跃度是关键。根据MV=PY，货币供给M充裕，为什么经济复苏缓慢？因为V（货币流通速度）出

现了明显下降，也就是说M2资金的流通效率下降了。

Ø M2 增速平稳、M1 增速走低印证了货币供应量并非主要矛盾。

M2供给充裕，但流通循环不畅
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图：M2结构 图：M1和M2增速



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

实体部门资金来源主要包括：

Ø 银行贷款融资：银行向个人和企业发放的贷款，我们用社融项下人民币贷款（加回核销和ABS）。

Ø 发行企业债券融资：包括银行自营和非银金融金融机构购买的企业债券。需要注意的是并不包括直接融资

部分，考虑到数据的可获得性，无法精确统计直接融资部分，因此我们直接用社融项下的“企业债券”

（会有误差）。

Ø 非标融资：包括银行自营和非银金融机构购买非标资产。同理，也不包括直接融资部分，考虑数据的可获

得性，我们直接用社融项下的“委托贷款+信托贷款” （会有误差） 。

Ø 财政净支出：近年来都是财政赤字，财政向社会投放资金。如果财政净支出为负值，则代表社会通过缴税

等方式上缴了资金。由于财政收支统计涵盖了实体部门和金融部门，但由于数据的可得性，我们暂时全部

算成实体部门（会有误差）。

Ø 结售汇：采用“银行代客结售汇差额”。

实体部门资金分析指标处理

7



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

Ø 实体部门资金去向，不考虑资金流向具体过程，仅考虑实体部门融到资金后最终的呈现形式。实体部门资

金去向主要包括：

• 以存款的形式放在银行。

• 取现后以现金的形式拿在手上，存款转换为M0。

• 金融投资，比如存款转入证券投资账户进行股票或债券的二级市场投资（不包括一级市场投资，因为

这就属于实体部门内部的资金流动），或者申购基金、券商资管产品等资管产品，然后进行证券投资

（同样不包括一级市场投资部分），则是居民和企业存款转换为非银金融机构存款(资管产品在银行的

存款也计入非银存款)。当然，居民和企业也可以净赎回金融投资，则非银金融机构存款转变为居民和

企业的存款。

实体部门资金分析指标处理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容 10

Ø 中央经济工作会议指出，“社会融资规模、货币供应量同经济增长和价格水平预期目标相匹配，发挥好货币政策

工具总量和结构双重功能” 。按照前述分析，预计提升货币流通速度（V）是关键。

Ø 根据国信证券固收宏观组预测，2024年名义GDP增速约为6.5%。考虑到M2和名义GDP增速不可能完全匹配，偏离度

我们选取2013-2022年十年偏差均值约2.2%，得到2024年M2增速约为8.7%，对应新增M2为25.4万亿元，同比少增约

4000亿元。 

M2增速与名义GDP增速相匹配



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

谁加杠杆？（即M2派生主体是谁？）

11

资料来源：人民银行，国信证券经济研究所整理

政府部门加杠杆

居民加杠杆
or

企业加杠杆

Ø 从地产周期到政府主导投资，从居民加杠杆到政府加杠杆。

Ø 房地产进入新的周期，信用驱动因子也将发生改变。

Ø 直接通过政府债券、PSL投放配合“三大工程”（城中村改造、“平急两用”公共基础设施建设和保障

房）。

图：M2派生途径



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

实际财政赤字率有望保持在3.8%

12

Ø 目前地方政府加杠杆的空间有限，中央政府需要接替地方政府成为财政加杠杆的主体。很有可能突破

3%的目标赤字，也可以通过特别国债的方式。预计全年时间赤字率3.8%，对应的 2024 年赤字规模约 

5.1 万亿元。

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图：一般公共预算和政府性基金净支出规模 图：政府性基金收入和支出增速
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实际财政赤字率有望保持在3.8%

13

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

Ø 保守估计预计广义财政净支出规模8.1万亿元，财政支出节奏前置。2020年、2022年广义财政净支出分

别为8.7万亿元和8.9万亿元，2023年前11月财政净支出7.0万亿元。预计2024年广义财政净支出规模在

8.0-9.0万亿之间。
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图：财政净支出和政府债券 图：地方政府一般债券和专项债券



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

新增信贷21.3万亿元，更注重贷款结构和质量

14

Ø 我们忽略实体部门净结汇对 M2 的影响，那么财政净投放了 8.1 万亿元后，还需要靠银行通过投放信

贷、自营购买企业债券和资管产品等行为派生 M2 约 17.3 万亿元。

Ø 预计银行自营购买企业债券到期回笼资金约 1.0 万亿元，与 2022 年和 2023 年基本保持一致。银行

自营购买资管产品透明度低，我们假设 2024 年银行向非银机构投放信贷以及银行自营购买资管产品

等因素回笼 M2 约 3.0 万亿元，与 2023 年基本保持一致。

Ø 据此测算的 2024 年银行向实体投放信贷约 21.3万亿元，同比少增约 0.9 万亿元，对应同比增速为 

9.0%，较 2023 年回落约 1.4 个百分点。

图：新增人民币贷款和增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理和预测
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新增信贷21.3万亿元，更注重贷款结构和质量
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Ø 2023 年中央金融工作会议提出“盘活存量

资金，提高资金使用效率”的要求。

Ø 房地产：保交楼防风险仍是方向，也是底

线。房地产新增信贷边际改善，但预计对

新增信贷贡献也就在小个位数。

Ø 信贷投放聚焦五篇大文章，“科技金融、

绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金

融”。

图：房地产领域贷款增速 图：房地产新增贷款基本为零

图：商品房销售仍不佳 图：普惠领域贷款增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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基础货币分析框架
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

Ø 基础货币主体：银行存放央行的存款准备金。

Ø 如果不降准（加权存款准备金率7.4%），基础货币缺口约3.4万亿元

ü 假设： “M0/M2”比值维持在约 3.9%；银行库存现金占 M2 比值维持在 0.2%；支付公司客户备付金与 

M2 的比值保持在约 0.9%的水平；“非银存款/M2”维持在约 10.2%；

ü 2021 年和 2022 年末超额存款准备金率均维持在 2.0%的水平，假设24年末维持不变。

Ø 为了补充超额准备金的缺口，预计至少降准0.5%，释放资金约1.2万亿元。

图：基础货币影响因素 图：基础货币结构

资料来源：人民银行，国信证券经济研究所整理
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基础货币分析框架

18

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

Ø 为了补充缺口，预计至少降准0.5%，释放资金约1.2万亿元。

图：广义再贷款规模 图：央行资产结构

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

风险提示

20

Ø 货币政策除了受我国经济环境影响外，海外经济环境也是重要因素。如果美联储降息低于预期，外汇贬值

压力可能会对我国货币政策形成掣肘。

Ø 地方政务债务风险超市场预期。

Ø 房地产市场债务风险持续暴露。
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免责声明
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票
评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准
为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，
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行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
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超配 行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上
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