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1、利率是资金（本）的价格，资金的供给和需求对于利率产生影响，影响

其方向，也影响其定位与中枢。

2、融资需求曲线是较为容易刻画的，其在金融端可以采用社会融资总量类

（信用类）增速指标表达，在实体经济端可以用名义经济增长率指标表达。

主要的难点在于资金供应曲线的指标刻画上。

3、美国市场的考察：以2009年为分界线，10年期美债利率与美国名义经济

增长速度的关系出现了较为显著的变化。在方向上，利率与名义经济增速依

然保持着正相关性，但是在中枢变化幅度上两者出现了较为明显的分离。

4、中国市场的考察：利用工业增加值增速、CPI增速以及PPI增速合成月度

频率的经济名义增长速度曲线，作为观察融资需求曲线的重要指标。资金供

应曲线的代表性指标采用超额存款准备金规模数据。我们采用了2004年至

今20余年的月度超额存款准备金规模数据进行分析

5、将标准化后的名义经济增长指标和超额存款准备金指标进行轧差，即为

供需缺口，可以看出，在近二十年时期中，供需缺口的变化大致呈现为三个

阶段。供需缺口曲线和10年期国债利率曲线具有显著的方向相关性，特别

是2018年以来，两者的相关性进一步提高，甚至逼近于线性相关性。

6、从传统的供需曲线模式出发，以资金供给曲线和融资需求曲线的相对变

化来解释利率的变化则更为全面，且具备优势。

7、在系统阐述供需决定框架的过程中，我们也需要对于一些疑问进行试探

性回答，可供投资者思考。

风险提示：政策调整滞后，经济增速下滑。
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利率是资金（本）的价格，资金的供给和需求对于利率产生影响，影响其方向，

也影响其定位与中枢。而需要注意的是，债券只是资金转移的一种形式凭证，其

规模的多少从本质上未必代表着资金（本）的真实供需，所以债券发行规模应该

不是表征利率供需曲线的代表。

一、理想中的供需曲线与利率定价模式

从思维实验角度来看，利率这一资金（本）价格的供需曲线类似与如下示意图：

图1：利率市场供需曲线

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

融资需求具有内生属性，由社会经济波动来反映折射，在假定驱动经济波动的生

产要素配比稳定的背景下，其上下波动反映着经济周期的波动。与融资需求变化

反向对应的是资金供给，其更具有外生属性，是（货币）政策当局针对经济周期

变化而做出的逆向调控，当经济回落（融资需求萎缩）时，政策当局往往倾向于

通过种种工具手段扩大社会中的资金供给规模，形成宽松的货币条件。反之，当

经济回升（融资需求膨胀）时，政策当局往往通过种种工具手段收缩社会中的资

金供给规模，形成适度偏紧的货币条件。因此从理想假设来看，资金供应曲线与

融资需求曲线之间的方向应该是反向变化的，也即逆周期调控的模式。

既然债券只是资金融通的记账符号，其多少并不反映供需的本质，那么市场中较

为流行的“社融-M2”是否可以作为供需曲线的代表（社融代表融资需求曲线，广

义货币供应量 M2 作为资金供应曲线的代表）？

首先，从金融理论而言，资产决定了负债。所谓的广义货币供应量 M2（负债端）

更多是由贷款类资产端所决定，因此所谓的“社融-M2”其本质类似于“全部资产

-表内资产”，其并不代表融资需求与资金供应。

其次，从曲线关系来看，上述假想中的资金供应曲线与融资需求曲线应该呈现反

向变化关系，以更好的反应政策调控的逆周期属性，而现实中的 M2 与社融是一种

同向变化关系（事实上，这种同向变化关系也正是反应了全部资产与表内资产的

同向变化性），与上述的假定关系并不相符。因此，从内在逻辑而言，社融与 M2，

特别是后者难以表征供需曲线的关系。
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将上述假想中的供需曲线联系到实践中，还需要进一步摸索界定资金供应曲线和

融资需求曲线的具体对应指标。

二、他山之石—来自美国市场的考察

融资需求曲线是较为容易刻画的，其在金融端可以采用社会融资总量类（信用类）

增速指标表达，在实体经济端可以用名义经济增长率指标表达。这两者也是当前

市场观察利率走向中最为核心的跟踪指标，分别对应了市场中普遍应用的“增长+

通胀”的美林时钟逻辑和“货币+信用”风火轮逻辑。

主要的难点在于资金供应曲线的指标刻画上。美国金融市场的变化可能会给我们

提供一些思路和借鉴。

大概以 2009 年为分界线，10 年期美债利率与美国名义经济增长速度的关系出现

了较为显著的变化。在方向上，利率与名义经济增速依然保持着正相关性，但是

在中枢变化幅度上两者出现了较为明显的分离。具体表现为，美国名义增长率基

本保持在 6%附近的平台进行波动，但是 2009 年后 10 年期美债的利率中枢系统性

下降。名义增长率的稳定意味着并非融资需求端导致了利率中枢的下沉，那么必

然是在资金供应端发生了显著的变化。

图2：美国利率变化方向和名义经济增速正相关

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

无独有偶，也是以 2009-2010 年附近为分界线，美国金融体系内的超额准备金规

模也发生了显著变化，一举脱离了之前稀缺准备金体系的模式，以 2008 年次贷危

机和 2020 年疫情冲击为契机，美联储采用大幅放松的方式，导致了美国金融体系

进入了充裕准备金模式。
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图3：次贷危机后美国准备金体系由稀缺转向充裕

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

从稀缺准备金模式进入到充裕准备金模式，分别从政策机制层面和市场定价层面

带来了两个影响。

其一，美联储引导货币市场利率的手段机制发生变化。在稀缺准备金模式下，中

央银行对于流动性的吞吐（纽约联储通过国债吞吐方式）会敏感的影响到市场流

动性，从而可以顺利的将货币市场利率调整到联邦基金目标利率附近。但是在充

裕准备金模式下，由于市场流动性极度充裕，美联储的货币吞吐操作已经难以顺

利有效的引导市场利率，因此其只能通过设置价格区间的模式来调控货币市场利

率。中国人民银行所一度遵循的“紧平衡”思路事实上也是针对于稀缺准备金模

式下，央行吞吐流动性可以有效引导利率变化的复制。

具体到这部分内容可以参考《投资交易笔记（四）》相关章节内容，其并非本文

的讨论焦点。

本文所强调关注的则是在市场定价层面。名义增长率的稳定无法从融资需求端解

释美债利率的中枢下行，那么应该是资金供应曲线出现了异常扩张所导致，而超

额存款准备金的规模在很大程度上可以表征资金供应曲线的扩张。

如此来看，可以采用经济名义增长速度刻画融资需求曲线，采用超额存款准备金

规模刻画资金供应曲线，供需曲线的相对变化是决定利率方向和幅度（中枢）的

根本。

三、中国市场供需曲线的考察与应用

我们采用上述思路来刻画中国的资金供应曲线和融资需求曲线。

融资需求曲线的代表性指标是较为共识的，要么采用金融端（信用类）的社会融

资总量增速（或其他），要么采用实体端的经济名义增速。在此，我们利用工业

增加值增速、CPI 增速以及 PPI 增速合成月度频率的经济名义增长速度曲线，作

为观察融资需求曲线的重要指标。

资金供应曲线的代表性指标采用超额存款准备金规模数据。我们采用了 2004 年至

今 20 余年的月度超额存款准备金规模数据进行分析。
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众所周知，超额存款准备金是由“五渠道”决定，分别为：财政性存款、M0 变化、

外汇占款变化、公开市场操作、法定准备金率。其中前两者具有季节性扰动，并

不构成趋势，后三者，特别是最后两者更具有政策外生性属性，具有趋势性特征。

因此我们滤除扰动项，保持趋势项，采用滤波法将二十年的月度超额存款准备金

规模数据提取出趋势项，作为观察资金供应曲线的重要指标。

将两者指标合并观察，成图如下。

图4：超储水平与名义经济增长率

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

可以看到，这两者之间具有显而易见的反向变化特征，这与上述假想模式中逆周

期特征是一致的。

仔细观察超额存款准备金规模的趋势变化，可以明显的发现，2005 年至 2019 年

长达十余年时间中，我国的超额存款准备金规模并没有出现显著性的提升，基本

保持在 1-2 万亿区间波动（伴随存款基数的不断提升，事实上超额存款准备金规

模是存在不断扩张的可能性的）。主要的变化出现在 2020 年至今，伴随疫情冲击

的出现，2020 年、2022-2023 年两个时间段中，我国超额存款准备金的总规模呈

现出大幅走升态势，一举突破了 4 万亿关口，相比于前期扩张了近一倍。与此同

期，表征融资需求的经济名义增长速度则始终保持在一个低位震荡。即 2020 年以

来资金供应曲线的明显扩张和融资需求曲线的低位不振同期发生，这也是造成近

些年来我国利率曲线不断走低，甚至突破以往历史新低的根本原因。其中资金供

应曲线扩张所起到的作用比融资需求曲线的收缩效应更大。

由于超额存款准备金规模指标和名义经济增长率指标的量纲不同，直接无法进行

缺口比较，因此我们进一步对上述指标采用了标准化处理的方式，以求两者具有

可比性，可以更好的观察供需缺口的变化。

具体的方法简述如下：在对超额存款准备金规模和名义经济增长率的分析中，由

于两者量纲不同，建议进行标准化处理后对两者的关系进一步研究。实践中，数

据标准化的方法较多，我们采取了 Z-SCORE 标准化方式，将数据分布调整为均值

为 0，标准差为 1的数据序列。具体的方法是，计算全样本的平均值 X-mean，以

及标准差 X-std，而后将每个数据值（X1、X2 等）减去全样本的平均值 X-mean

后，再除以标准差 X-std，以此类推得到标准化后的数据序列。
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两类指标分别标准化后的效果呈现如下图所示。

图5：标准化超储水平与经济增加值

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

四、供需缺口与利率

标准化后的效果与之前原始数据的效果在趋势上保持一致性，但是可以进行供需

可比处理。将标准化后的名义经济增长指标和超额存款准备金指标进行轧差，即

为供需缺口，可以看出，在近二十年时期中，供需缺口的变化大致呈现为三个阶

段：1、2004-2012 年时期，融资需求曲线强于资金供应曲线，供需缺口为负值，

该时期的 10 年期国债利率中枢均值为 3.80%，居于高位；2、2012-2019 年时期，

融资需求曲线与资金供应曲线大致相仿，供需缺口在零值附近波动，该时期的 10

年期国债利率中枢均值为 3.50%；3、2020 年以来，资金供应曲线远超融资需求曲

线，供需缺口扩张到了历史高位，该时期的 10 年国债利率中枢均值显著回落至

2.80%附近。

图6：长端利率与资金供需差

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理
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此外，如果将供需缺口曲线与利率曲线叠加比较，成图如下。可以看出，供需缺

口曲线和 10 年期国债利率曲线具有显著的方向相关性，特别是 2018 年以来，两

者的相关性进一步提高，甚至逼近于线性相关性。

图7：长端利率与资金供需差（叠加利率曲线）

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

目前市场流行使用的一些利率分析解释框架分别有；“增长+通胀”美林投资钟、

“货币+信用”风火轮、“信贷-票据”信贷库存周期、“社融-M2”等等，其所对

应的核心主线分别为名义增长率、信用增速、“信贷-票据”增速差、“社融-M2”

增速差等。如果将供需缺口主线与上述多主线并列，与 10 年期国债利率的走势进

行相关系数检验，结果如下：

图8：各利率分析解释框架效果对比

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

可见，供需缺口对于利率的解释度最高，特别是 2018 年以来，两者的相关系数超

过 8 成，而且相比于其他解释主线，供需缺口主线还可以清晰的划分出驱动利率

变化幅度的主要贡献因素各自占比（即资金供应因素占比多少、融资需求因素占

比多少）。

例如，2023 年以来，供需缺口变化的驱动因素可以分拆为：资金供应曲线扩张效

应对其的解释度为 60.6%，融资需求曲线收缩对其的解释度为 39.4%。此期间，10

年期利率从 2.90%下行至 2.30%附近，下行幅度约为 60 个基点，那么大致 25 个基
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点幅度可以从融资需求端得到解释，35 个基点幅度可以从资金供应端得到解释。

总体来看，从传统的供需曲线模式出发，以资金供给曲线和融资需求曲线的相对

变化来解释利率的变化则更为全面，且具备如下的一些优势：

第一，供需缺口与利率的相关系数最高，可以清晰的表征出利率的变化方向。

第二，供需缺口由资金供应曲线和融资需求曲线轧差而成，分别表现出利率的外

生决定属性和内生决定属性，对于供需缺口究竟多大程度由内生因素促成、多大

程度由外生因素促成，可以进行清晰的划分，进而可以将不同程度的解释因素映

射到利率的变化幅度中。

第三，特别是 2018 年以来，供需缺口与利率的相关性近乎线性，如果这一属性依

然延续，则通过供需缺口的位置来确定利率的中枢位置则可行。

五、一些问题的探讨

在系统阐述供需决定框架的过程中，我们也需要对于如下一些疑问进行试探性回

答，可供投资者思考。

1、资金供应曲线与融资需求曲线的关系

我们曾探讨过利率的决定是内生属性主导（经济基本面决定）还是外生属性主导

（政策因素决定）的问题。从理想的模式来看，资金供应曲线更多应该反映外生

属性，融资需求曲线更多应该反映内生属性。因此两者之间的关系从逻辑上而言，

是融资需求曲线变化在先，引导资金供应曲线随后发生变化。因此在实践中，依

然还需要更密切的关注融资需求曲线的变化。

那么以超额准备金规模衡量的资金供应曲线是否完全体现了外生属性？对于这个

问题的探讨涉及到超额存款准备金的决定渠道。如前所述，剔除具有季节性的 M0

变化、财政性存款变化等因素，中央银行的数量操作（以公开市场操作等措施为

代表）、主动性的调整法定存款准备金水平等因素具有完全的政策属性（外生性），

但是由于贷款派生存款，存款规模变化而导致的超额准备金规模的变化又具有内

生属性（这也在一定程度上决定了资金供应曲线跟随融资需求曲线而反向变化的

特征）。因此超额存款准备金规模指标并不纯粹具有理想状态中的资金供应曲线

特征（完全体现外生属性）。如果更好的分离出其内涵的外生属性，是后续可以

继续研究的课题。

2、如何理解名义经济增长率与超额存款准备金规模的量纲差异

在刻画融资需求曲线时，我们采用的是名义经济增长率（同比增速），在刻画资

金供应曲线时，我们采用的是超额存款准备金规模（总量指标），这两者是否具

有可比性？为何不将超额存款准备金规模指标加工成同比增速形式？

从习惯性角度出发，市场在衡量融资需求（或名义经济增长）变化时，习惯于采

用同比增速，其虽为同比概念，但是市场是在衡量其边际变化。而在衡量资金面

供给条件时更习惯于采用总量规模的边际变化比较（即本期比前期流动性规模是

否有变化），而并非采用同比变化来进行衡量。同时我们也认为货币当局在根据

经济变化（同比）进行流动性调节时，也并非依据流动性的同比变化数据来进行。

所以从这个角度而言，两个指标的量纲虽然不同，但是在比较应用时，是具有可

比性的。为了加工供需缺口，我们才采用标准化处理手段。
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政策调整滞后，经济增速下滑
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