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1、在中国资本市场中，习惯上将经济类数据划分为两类：一类是实体类数

据；另一类是金融类数据。

2、中国的资本市场投资机构异常关注金融数据（特别是信用类数据），其

关注程度甚至超越了实体类数据。每逢金融数据发布，市场成员“严阵以待”，

深入解读，以期从中探寻经济变化的“蛛丝马迹”，这其中又以债券市场投

资者更甚。

3、在这种认知下，市场的分析逻辑也出现了显著变化，例如，从以往的“增

长+通胀”美林时钟投资框架，过渡到“货币+信用”分析框架。但是在这种

主流情况中，我们也发现了三个“异常”的现象。

4、从原理来看，M2的增加本身具有两重功能：1、增加经济名义产出（实际

增量+价格），体现为财富增量。这个功能是市场最关注的焦点，因为资本

市场的股债都以经济名义产出的变化为“锚”；2、M2的变化只是资产交易

环节中的结算功能体现，其只是一个中介，只是资产交易过程中所需要的流

动性支持工具。这个功能与财富增量关系不大。

5、我们提出上述疑问，但是有很多问题确实无法解决，只是提供了一种反

思的可能性。最终我们的看法是：需要考虑时代的变迁和背景的变化，“对

于资本市场而言，M2重要，但是也不是想象中的那么重要。”

风险提示：政策调整滞后，经济增速下滑。
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市场真的需要那么“高度聚焦”的关注 M2 吗？

在中国资本市场中，习惯上将经济类数据划分为两类：一类是实体类数据，例如

GDP、工业增长值、三大需求（进出口、固定资产投资、社会零售品消费额）等等

数据，其主要由国家统计局、海关总署等部门采用抽样的方式进行统计汇总；另

一类是金融类数据，更主要是涉及到信用增量的数据，例如货币供应量（M1、M2）、

信贷、社会融资总量等数据，其主要由中央银行、金融监管当局等机构采用报表

汇总、抽样等方式进行统计汇总。

需要注意的是，货币供应量（M1、M2）本质是属于信用类，因为在金融理论中，

资产决定负债，贷款派生存款，所以所谓的货币供应量数据本身是信贷等资产变

化的派生结果。

中国的资本市场投资机构异常关注金融数据（特别是信用类数据），其关注程度

甚至超越了实体类数据。每逢金融数据发布，市场成员“严阵以待”，深入解读，

以期从中探寻经济变化的“蛛丝马迹”，这其中又以债券市场投资者更甚。

这种高关注度可能主要是如下两个所谓的市场认知所影响的：1、市场认为金融数

据是实体经济数据的前瞻性指标，甚至中央银行在若干年前也这样说过；2、由于

金融数据采用机构报表汇总的方式，而实体类数据多采用抽样统计方式，因此会

认为前者的准确度更高。

在这种认知下，市场的分析逻辑也出现了显著变化，例如，从以往的“增长+通胀”

美林时钟投资框架，过渡到“货币+信用”分析框架。

但是在这种主流情况中，我们也发现了如下三个“异常”的现象：

1、近些年来，“货币+信用”的分析框架在中国资产市场运用中也渐渐“力不从

心”。例如，“M2-社融”、M1/M2 增速、社融增速等指标对于经济增长、股债运

行的解释力度不断弱化。

2、在美国、日本、欧洲这些资本市场高度发展的国家中，很少看到涉及信贷、信

用量、货币供应量类的分析报告，特别是上述指标与资产价格的研究报告。这些

经济体有的是直接为主，本身缺乏信用量的指标，但是有些也是以间接融资为主

体，他们的研报中也很少涉及到金融指标对市场的影响分析，这是为什么？

3、从数据考察来看，无论是日本（间接融资为主）、美国（直接融资为主）、欧

洲（间接融资为主），他们的货币供应量数据（M1、M2、M3，甚至 M4）对于实体

经济（名义 GDP）、股指、利率变化方向的指引效果或相关度很弱。
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图1：日本 M1 与日经 225 走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图2：日本 M2 与日经 225 走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

有分析认为，这些国家的资本自由兑换，全球的资金在其资本市场流动，因此不

宜用本国货币流动性来衡量，但是全球资本的流入流出，都会以本国货币的形式

体现，最终都会反映在货币供应量指标中，理应表现为货币量与资产价格之间的

关系，但是为什么没有体现出强关联性？
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图3：日本 GDP 与货币供应量走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：日本货币供应量与 10 年期国债利率走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

鉴于上述三点疑问，我们可能需要反思：我们是否真的需要那么“高度聚焦”的

关注金融类数据？

我们不妨以广义货币供应量 M2 为分析对象，从原理来看，M2 的增加本身具有两

重功能：1、增加经济名义产出（实际增量+价格），体现为财富增量。这个功能

是市场最关注的焦点，因为资本市场的股债都以经济名义产出的变化为“锚”；2、

M2 的变化只是资产交易环节中的结算功能体现，其只是一个中介，只是资产交易

过程中所需要的流动性支持工具。这个功能与财富增量关系不大。

如果 M2 的变化更多的是在反映第一功能，确实资本市场对于其高度关注是必要

的，但是如果只是第二功能的体现，则高度关注是非必要的。

我们可以看如下两个例子：

例一，二手房买卖行为。假设一个二手房的价格是 1000 万，当买卖行为发生后，
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买方需要贷款，当贷款 1000 万时，M2 会瞬间增加 1000 万，但是这一增量更多只

是完成了这一资产交易过程，众所周知，二手房的买卖活动对于实体经济读数的

影响微乎其微。

房地产是信用创设的重要市场，当交易行为更多的是以二手房、存量房形式进行，

而非一手房、增量房形式进行时，这种信用量的增加更多的只是在完成 M2 的功能

2。

例二，假设 M2 总量不增长了，那么 GDP 会否增长？答案是会的。

极端假设的思想实验背景下，即便 M2 没有增量，但是巨大的存量 M2 依然会产生

利息，而利息同样是 GDP 的构成部分。

同样，我们一年的 M2 增加量有 20-30 万亿，但是一年的名义 GDP 有过百万亿，这

也能反映出不止是 M2 的增量贡献了经济增量，其巨大的存量部分也在对经济增长

产生贡献。

所以从如上两个例子来看，如何甄别出 M2 的增量属性是资本市场的关键，如果

M2 的增减更多的是在完成第一功能，那么股债对其高度关注是有道理的；如果 M2

的增减只是在体现第二功能的变化，那么股债投资者对其的“高度聚焦”则需要

反思。

但是问题的难点就是在于此，我们至少目前无法剥离、区分开 M2 中的上述两种属

性，一个单位的增量有几成是在贡献于经济增长，有几成是贡献于资产交易过程，

是很难区分的。

也正是基于上述问题，我们也需要对市场通用的衡量杠杆率的指标-“M2/名义

GDP”给予反思。一个存量指标对比一个增量指标，且分子部分还具有不同的功能

属性，这一指标真的可以反映出什么问题吗？特别是伴随社会发展进步，资产交

易行为会越发壮大的时代中。

我们提出上述疑问，但是有很多问题确实无法解决，只是提供了一种反思的可能

性。

最终我们的看法是：

需要考虑时代的变迁和背景的变化，“对于资本市场而言，M2 重要，但是也不是

想象中的那么重要。”
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