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宏观专题研究     

M1：今年国内宏观的核心变量 
 

 2024 年 04 月 06 日 

 

➢ 为什么说 M1 是今年国内宏观的核心变量？一客观，二有效，三有变数。我

们对 M1 的解释框架进行了重要更新，并且给出了今年 M1 水平的情景预测，结

果指向在今年既定政策空间用好用足的情况下，M1 增速有可能在季度-半年的

时间维度上出现反弹。这意味着，如果股债市场的交易风格较为拥挤，M1 的边

际变化可能会带来不同的经济和市场预期。 

 

➢ 关于 M1 解释框架的更新：2017 年以来，房地产对 M1 的解释力显著下降，

广义财政的解释力显著提升，再将居民存款结构和委托贷款纳入框架，对 M1 的

解释力达到 95%。因此，当前 M1 是集广义财政、居民行为、房地产、影子银行

于一身的综合性指标，是描述大基本面走势的有益指标。 

 

➢ 关于 M1 的分情景定量预测：今年 M2 增速回落不会否定 M1 增速的阶段

性回升。按三种情景估算，在既定的宏观政策空间用好用足的情况下，M1 增速

当前处于底部区间，今年有机会出现阶段性回升，且回升弹性会比较温和。 

 

➢ 关于 M1 前景对市场的映射：方向上，如果 M1 增速在季度-半年的时间维

度里止跌企稳-温和回升，股市的基本面因素会比过去 2-3 年更积极，长端利率

面临逆风；风格上，M1 增速企稳回升的阶段，大小盘风格会比过去 3 年更均衡；

节奏上，考虑到 M1 的弹性潜力比较温和，反弹大概率不会贯穿全年，财政支出

加速阶段最有可能提振M1，因此把握财政节奏是今年资本市场的重要宏观命题。 

 

➢ 风险提示：地方隐性债务化解力度和节奏不确定，M1 对市场的映射力度减

弱  
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为什么说 M1 是今年国内宏观的核心变量？一客观，二有效，三有变数。 

受政策直接影响较小是为客观。M1 80%以上是企业活期存款，存款结构主要

是企业自发选择的结果，微观经济活跃度提升必然伴随企业存款活期化。除了

2022 年的大规模留抵退税，过往政策很少会直接影响企业存款结构。 

有效性建立在客观的基础之上。近几年，经济结构和政策逻辑的演变导致许多

规律性指标有效性减弱，M1 则保持了与实体经济和资本市场的双重紧密联系。例

如，M1（内）和油价（外）对 PPI 需求侧的解释力保持在较高水平，M1 与沪深

300、大小盘超额收益的相关性也长期稳健。 

因此，M1 是难得的既客观又有效的宏观指标，是连接宏观和市场的桥梁。 

M1 的变数来自哪里？M1 增速已经回落了 3 年，今年 2 月录得 1.2%的历史

低位，时间和空间都处于极致水平。我们对 M1 的解释框架进行了重要更新，并且

给出了今年 M1 水平的情景预测，结果指向在今年既定政策空间用好用足的情况

下，M1 增速有可能在季度-半年的时间维度上出现反弹。这意味着，如果股债市

场的交易风格较为拥挤，M1 的边际变化可能会带来不同的经济和市场预期。 

图1：M1 和油价可以很好的拟合 PPI（%）  图2：M1 与沪深 300的相关性长期稳健（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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1 M1 解释框架的重要更新 

经济结构和政策逻辑演变虽然没有令 M1 失效，却改变了 M1 的主导因素。 

2007-2017 年，商品房销售额对 M1 的解释力1接近 50%。这是一段房地产

驱动经济周期的经典时代，按照“前融-拿地-开工/开发贷-预售-回款-施工-竣工”

的模式，地产链杠杆高、链条长，只要销售抬升，庞大链条上的各个环节就会先后

活跃起来。因此，这一时期的 M1 弹性高、对经济的领先性强。 

2017 年以来，商品房销售额对 M1 的解释力下降至 15%。这一时期，房地

产的经济贡献度逐渐下降，行业行为模式也被重塑，销售与地产链活跃度的映射被

削弱。2018 年，房地产融资持续收紧，房企为争取销售回款、改善现金流，实行

“多开工、强推盘、多预售、慢施工”的高周转策略，导致销售强而施工弱，几年

后的交楼风波就此埋下伏笔。2021 年，针对房企的预售资金监管加强，保障了购

房者权益，也让预售制的杠杆效应进一步大幅下降。 

图3：2017 年后，商品房销售对 M1 的解释力明显下降（%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

这一时期，“政府债券增速+城投债余额增速+居民存款定期化速度+商品房销

售额+委托贷款增速”五个指标对 M1 的解释力合计达到 95%，其中“政府债券+

城投债”两个指标的解释力超过 80%。具体来看： 

广义财政对 M1 的影响力显著提升。随着近年经济内生动能减弱，财政对经

济边际走势的影响力上升。财政收入是顺周期的，从收入到支出主要是存量再分配；

政府债务是逆周期的，可以依托政府信用创造纯增量。2017 年以来，政府债券在

社融的比重持续提升，同时期表外融资比重持续回落、直接融资比重缓慢下降。 

居民行为也会影响 M1。虽然M1 主要统计企业活期存款，如果居民存款中定

期存款的比例加速上升，同样会抑制 M1 增速。例如，银行向企业发放贷款会同时

 
1 解释力指 OLS 回归的拟合优度，本文其他部分意同 
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形成 M1 和 M2，企业用于支付居民薪酬后 M1 减少、M2 不变。如果居民将薪酬

存在活期，准备用于消费或购房，很快又会成为企业的 M1；反之，如果将薪酬存

在定期，则只保留M2、不再创造 M1。 

此外，商品房销售和影子银行仍然保留了少量解释力。因此，当前 M1 是集

广义财政、居民行为、房地产、影子银行于一身的综合性指标，是描述大基本面走

势的有益指标。 

图4：2017 年以来政府债券在社融的比重持续上升  图5：2017 年以来居民存款加速定期化，M1 中枢下移 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

下图展示了 M1 的变量拟合结果。一点细节是，23Q4 的拟合曲线与 M1 稍

有偏离，主要原因是置换债和增发国债。一般情况下，政府债券从发行到形成支出

的间隔不长，23Q4 的情况是 10-11 月发行了 1.3 万亿特殊再融资债券，用于置

换地方政府存量债务，并非信用增量；11-12 月增发了 1 万亿国债，大部分滞后

到今年形成支出。根据上述因素修正后的曲线更接近实际 M1 走势。 

图6：五个指标可以较好的拟合 2017 年以来的 M1 走势（%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 M1 的分情景定量预测 

首先回答一点疑虑，今年 M2 增速回落不会否定 M1 增速的阶段性回升。过

往经验是，M1 增速上升要以 M2 增速上升为先导，原理类似“宽信用需先宽货

币”。过去二十年，M2 增速下降同时 M1 增速上升的情况有 3 次：2006 年下半

年、2016 年上半年、2020 年下半年，均是M1、M2 增速共振上升，随后 M2 增

速率先回落，M1 增速进入上升后半段。 

今年有所不同，一是M2增速继续压降的空间不大。按照“经济增长目标（5%）

+价格预期目标（3%）+精准有效（0-1%）”框架，今年 M2 的合意增速或在 8-

9%，虽然低于 2023 年底的 9.7%，今年 2 月已经降至 8.7%，在合意区间内。 

二是政策导向重在精准有效。今年信贷政策的导向是效率提升、结构优化，而

非简单的全面压降。低效信贷投放后直接沉淀为定期存款或理财，只增 M2、不增

M1，因此如果今年M2 增速降幅不大、结构上压降低效信贷，对 M1 的抑制有限。 

三是预算内政府债务扩张。今年一般公共预算赤字+新增专项债+特别国债合

计 8.96 万亿，加上去年底增发的 1 万亿国债滞后支出，预算内政府债务增速高于

去年。财政支出后同时形成 M2 和 M1，是驱动 M1 增速回升的关键力量。 

要关注的是地方化债对 M1 的影响。预算内债务扩张的侧面，是重债省严控

隐性债务。今年 1 季度城投债净融资为负，历史少见，因此今年的情景 1 预期是

小幅负增长，情景 2 预期零增长，情景 3 预期小幅正增长。 

图7：历史上 M1 上升一般以 M2 上升为先导（%）  图8：今年一季度城投债净融资为负（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院  

假设三种情景估算今年 M1 增速，结论是：如果今年既定的宏观政策空间用

好用足，1）当前处于底部区间；2）今年有机会阶段性回升；3）弹性比较温和。 

由于预算内的政府债务组合已经确定，按照情景 1，假设商品房跌幅扩大、委
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托贷款不增长、城投债负增、居民存款定期化速度保持历史高位，今年底 M1 增速

将持平于去年底，没有进一步回落；按照情景 3，假设商品房跌幅收窄、委托贷款

小幅增长、城投债小幅正增、居民存款定期化速度放缓，则今年底 M1 增速回升至

4.4%，高于过去 10 年 30%的时间，弹性比较温和。 

PSL 等新工具可能带来额外弹性。2017 年之后 PSL 基本处于退出状态，因此

没有纳入上述测算。PSL 的本质是财政货币化，今年是三大工程建设的重要资金来

源。如果后续仍有增量，M1 的实际表现可能会好于下表中的估算结果。 

图9：三种情景假设对应今年 M1 的预测结果 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 M1 前景对市场的映射 

历史上，M1 与大盘/中盘指数的相关性更高，与小盘指数的相关性更低。分

时间段来看，M1 与大盘/中盘指数和沪深 300 的相关系数在 2005-14 年更高、

2018-23 年略低，部分原因是 2022 年大规模留抵退税超过 2.4 万亿，给企业补

充了现金流，虽然当年经济面临一些困难，股指表现也偏弱，M1 增速逆势上升。 

特殊因素会阶段性改写 M1 与指数的相关性。2015-17 年，杠杆资金入市推

升指数脱离基本面，随后又大幅震荡，2017 年外资入市带来持续支撑且改写了定

价逻辑，这段时间M1 与指数的相关性较弱。 

图10：M1 与大盘/中盘指数的相关性更高 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

今年尚未观察到明显干扰 M1 的特殊因素，股市虽然在开年经历波动，近期

也回归理性，因此可以期待 M1 走势对今年市场的方向、节奏、风格形成映射。 
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方向上，如果 M1 增速在季度-半年的时间维度里止跌企稳-温和回升，将指向

内需前景回稳、价格因子回升，股市面临的基本面因素会比过去 2-3 年更积极，

长端利率将面临逆风。 

风格上，近年 M1 也可以指引大小盘的相对收益，例如 2021-23 年中证 2000

持续跑赢沪深 300，基本对应了 M1 增速的持续下行。因此，在 M1 增速企稳回

升的阶段，大小盘风格可能会比过去 3 年更均衡。 

节奏上，考虑到 M1 增速的潜在回升弹性比较温和，反弹大概率不会贯穿全

年，预算内政府债务加速支出的阶段最有可能提振 M1。因此，把握财政节奏是今

年资本市场的重要宏观命题，对指数中枢、市场风格和长端利率都有影响。 

图11：近年 M1 也可以指引大小盘的相对收益  图12：今年一季度专项债发行进度处于历年偏低水平 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 风险提示 

1）地方隐性债务化解力度和节奏不确定。如果地方隐性债务的化解力度超过了预算内财政

的扩张力度，广义财力增速有可能低于去年，导致 M1 走势存在不确定性。 

2）M1 对市场的映射力度减弱。如果出现其他主导市场走势的新逻辑或者干扰 M1 走势的

因素，M1 与经济和股指的相关性可能减弱。 
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