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2022年以来M2增速大幅波动。2022-2023 年 M2 与社融增速阶段性背离，

“社融-M2”增速剪刀差甚至倒挂。2024 年社融和 M2 增速明显回落，2022

年以来“社融-M2”增速剪刀差与十年期国债收益率相关性也消失。

从货币派生和货币流通视角构建M2和社融增量差异分析框架。我们将影响

社融和 M2 的经济行为划分为三类，（1）同时影响 M2 和社融：银行向

实体部门信用扩张，银行向非银部门投放进入实体部门。（2）只影响

社融：股票、债券和表外融资（不包括银行间接持有部分），开立银票，

政府债券（假设一级市场全由银行购买）。（3）只影响 M2：银行向非

银部门投放不进入实体部门，财政净支出，银行买卖外汇，非存货基及

其他派生途径。另外，货币派生出来后在各部门之间流通时，不仅会改

变 M2 结构，有的行为还会带来 M2 的退出。比如居民拿存款购买理财，

理财全部在一级市场购买银行发行的同业存单，则 M2 会减少。

货币流通行为变化是影响此轮M2剧烈波动的重要因素，部分解释了“社融

-M2”增速剪刀差与利率相关性为什么消失。2022-2023年上半年广义资管产

品回表，推高M2，但回表后债券配置力量减弱，债市利率难以下行。相对应

的，2023年下半年以来存款流向广义资管产品，尤其是2024年手工补息被

禁止后，存款流向广义资管产品现象加剧，拉低M2，但债券配置需求增加，

债市利率下行。另外，财政因素也对此轮社融和M2带来一定扰动：2022年

财政净支出规模大，推高M2；2023年政府债券集中下半年发行，加上四季

度特别国债发行，带来下半年社融增速小幅上行；2024年上半年政府债券发

行和财政支出力度都偏弱，对M2和社融形成拖累。

从货币派生源头构建货币供给总量（M2+）观测指标，消除货币流通行为对

M2的影响，但M2和M2+都忽略了结构因素对经济和利率的影响。总体而言，

伴随广义资管产品快速发展且波动加大，M2已不能很好的代表货币总供给。

我们构建的M2+增速和M2增速走势基本同步，但M2+波动幅度明显下降。

投资建议：短期高股息策略继续占优，中长期重视绩优股。美联储政策转向

渐进，我国逆周期政策空间充足，加上2024年上半年财政力度较弱，预计

下半年社融增速企稳，经济复苏预期改善。当前银行板块估值仍处于低位，

2024 年或是此轮业绩下行周期尾声，维持行业“优于大势”评级。个股

方面，短期高股息策略继续占优；同时，建议关注业绩反转确定性较高

且成长性较好的个股，如常熟银行、瑞丰银行、宁波银行和招商银行。

风险提示：经济复苏不及预期，不良暴露和净息差下行拖累业绩。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

601128.SH 常熟银行 优于大市 7.02 212 1.42 1.67 4.9 4.2

002142.SZ 宁波银行 优于大市 20.96 1,384 4.03 4.35 5.2 4.8

601528.SH 瑞丰银行 优于大市 4.78 94 0.99 1.11 4.8 4.3

600036.SH 招商银行 优于大市 31.70 7,995 6.13 6.65 5.2 4.8

601288.SH 农业银行 优于大市 4.57 15,994 0.78 0.81 5.9 5.6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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核心结论

社融和 M2 增速长期趋势大致保持一致，且社融增速往往高于 M2 增速。但 2022

年以来 M2 增速出现剧烈波动，与社融增速出现阶段性背离，2022-2023 年“社融

-M2”增速剪刀差甚至出现倒挂,2024 年以来剪刀差转正，但社融和 M2 增速都大

幅下行。期间“社融-M2”增速剪刀差与十年期国债收益率相关性也消失。

报告从货币派生和货币流通视角构建了 M2 和社融增量差异来源的分析框架。分析

结果显示，货币流通行为变化是带来此轮 M2 剧烈波动的重要因素。2022 年至 2023

年上半年广义资管产品回表后，M2 高增，但资管产品回表后债券配置需求减弱，

债市利率难以下行。相对应的，2023 年下半年存款流向广义资管产品后，M2 下降，

但债券配置需求增加，债市利率下行。由于 2022 年以来居民申赎广义资管产品对

M2 的影响较往年明显放大，因此“社融-M2”增速剪刀差与十年期国债收益率相

关度下降。

总体而言，伴随广义资管产品快速发展且波动加大，M2 已不能很好的代表货币总

供给。我们从货币创造源头构建了广义货币供给 M2+观测指标，整体上，M2 增速

与构建的 M2+增速走势基本同步，但 2022 年以来 M2+增速波动幅度明显下降，因

为 M2+指标消除了货币流通行为对 M2 总量的影响。但 M2 和 M2+指标都忽略了结构

因素对经济和利率的影响。

2022 年以来 M2 和社融的背离与波动

2022 年以来 M2 增速剧烈波动，且常与社融增速出现背离，2022-2023 年“社融-M2”

增速剪刀差甚至出现倒挂。金融数据一直是市场关注的焦点，其中社融和 M2 是最

受关注的总量指标。从基础概念看，社融规模是指实体经济从金融体系获得的资

金额，M2 是指广义货币的供应量，在我国间接融资为主的经济体中，在大部分情

况下两者为一体两面，互为因果，这也是 M2 和社融增速走势长期大致保持一致的

原因。2017-2021 年数据也显示出了两者的一致性，并且社融增速往往高于 M2 增

速（因为部分社融项目不派生 M2）。但 2022 年之后社融和 M2 增速却阶段性出现

了明显背离，其中 M2 波动性明显加大。具体来看，2022-2023 年上半年 M2 增速

大幅提升，但之后又出现快速回落，该阶段社融增速则呈现小幅下行态势。绝对

水平来看，2022-2023 年“社融-M2”增速剪刀差出现了明显倒挂，即 M2 增速高

于社融增速。2024 年初以来“社融-M2”增速剪刀差转正，但社融和 M2 增速都出

现大幅下降，不过 M2 增速降幅更大。

2022 年以来“社融-M2”增速剪刀差与十年期国债收益率相关性失效。市场常常

通过观测社融和 M2 走势来判断当前经济和货币环境，并预判未来政策走向。一般

而言，社融代表了实体部门的融资总量，M2 代表了广义货币供给总量。因此，“社

融-M2”增速剪刀差反映了实体部门融资缺口，缺口扩大表明实体部门的实际融资

总量高于货币总量，金融市场流动性偏紧，利率一般会上行；缺口下降则代表金

融市场流动性宽松，利率一般会下行。2017-2021 年“社融-M2”增速剪刀差确实

与十年期国债收益率呈现明显的正相关性，但 2022 年之后两者相关性失效。

2022-2023 年上半年“社融-M2”增速剪刀差大幅下降且出现倒挂，但该阶段十年

期国债收益率基本保持稳定。2023 年下半年以来“社融-M2”增速剪刀差趋势上

行且在 2024 年恢复正增长，但该阶段十年期国债收益率且大幅下行。
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图1：社融和 M2增速走势 图2：社融和 M2 增速差与十年期国债收益率走势

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

本报告主要聚焦 M2 和社融差异的来源，以此来解释为什么 2022 年以来 M2 和社融

增速走势会出现明显背离，以及为什么“社融-M2”增速剪刀差和十年期国债收益

率相关性会消失。由于 M2 统计流通中的现金和银行存款，是货币创造和流通后最

终存在的一种形式，也就是说是各种经济行为发生后的最终结果，社融统计的是

实体部门的各种融资渠道。因此，为了理解不同经济行为对社融和 M2 影响的差异，

首先需要把 M2 拆解为各类经济行为对其的影响。

从货币创造和流通来理解 M2

从 M2 指标构成来看，主要包括流通中的现金以及银行存款。值得注意的是，2018

年 1 月，人民银行调整了货币基金的统计方法，用非存款机构部门持有的货币市

场基金取代货币市场基金存款（含存单），这意味着非银金融机构（货币基金）

也可以创造货币。

M2=M1（M0+企业活期存款）+准货币（企业定期存款+居民储蓄存款+其他存款+非

存货基）

考虑到其他存款性公司披露的纳入广义货币的其他存款是包含了货基存款（含存

单），因此 M2 构成改为：

M2=M1（M0+企业活期存款）+准货币{企业定期存款+居民储蓄存款+其他存款+非

存货基[不包括货基存款（含存单）]}

2024 年 6 月末，我国 M2 余额 305 万亿元，结构为：M0 占 3.9%、单位活期存款占

17.8%、单位定期存款占 17.8%、个人存款占 48.2%、其他存款占 10.4%、非存货

基（不包括货基存款（含存单））占 1.8%。2022 年以来 M2 增速波动较大，主要

是个人存款对 M2 增速的贡献发生了较大波动，同时，2024 年企业存款对 M2 增速

贡献降为负也带来非常大的扰动。
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图3：M2 构成 图4：各因素对 M2 增速的贡献

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

为了理解 M2 的变化，从 M2 派生的源头进行拆解。我们将 M2 派生途径总结为：（1）

银行向实体部门的信用扩张，包括发放贷款（加回核销和 ABS）以及在一级市场

购买企业债券；（2）银行向非银金融部门的信用扩张，非银贷款和同业投资（如

购买广义资管产品等）；（3）银行外汇买卖；（4）财政净投放；（5）其他途径。

但是由于同业投资复杂且透明度低，因此数据拆解时将银行向非银金融机构的投

放合并到“其他途径”项目，属于轧差项。另外，2018 年后非存货基纳入 M2 的

调整意味着货基也具备货币派生能力。

货币派生出来后，通过转移和支付的方式，货币在居民、企业、金融机构和政府

部门之间不断流通，但流通中有的经济行为会带来 M2 的退出。比如，居民用 100

元存款购买理财产品，理财机构全部在一级市场购买银行发行的同业存单，则 M2

会减少 100 元（图 6）。但是货币流通行为复杂，数据可得性不足，对 M2 的影响

难以追踪测算，因此，我们将其对 M2 的影响放到轧差项中。总体而言，分析框架

中的轧差项不仅体现了银行向非银金融机构投放此类货币派生行为，还体现了货

币流通行为对 M2 的影响。

图5：货币的派生和流通

资料来源：人民银行，国信证券经济研究所整理
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图6：居民购买理财，理财在一级市场购买同业存单对应的银行资产负债变化

资料来源：人民银行，国信证券经济研究所整理。注：不考虑缴纳法定存款准备金，下同。

按照上述方法，2017 年以来 M2 增量派生结果见表 1，银行向实体部门的信用扩张

是主要派生途径，财政净支出（仅统计一般公共预算和政府性基金预算两本账，

下同）也投放了大量货币。但轧差项（银行向非银部门投放以及货币流通行为的

影响等）形成了比较大的拖累，我们认为主要是部分货币流通行为会带来 M2 的退

出；另外，2017 年以来金融去杠杆延续，银行向非银部门信用投放持续压缩也会

拖累 M2。

表1：M2 派生途径拆解

单位：亿元 M2增量 净结汇

银行向实体部门

信用扩张（信贷、

购债）

财政净支出

轧差项（银行向非银

派生等途径以及货

币流通行为的影响）

非存货基（不

包括货基存款

（含存单））

2017 年 140,169 -4,637 122,669 30,001 -22,326 14,462

2018 年 136,509 -2,232 162,028 42,711 -85,353 19,355

2019 年 159,745 -239 195,477 55,341 -91,326 492

2020 年 200,307 -1,009 236,221 87,203 -126,932 4,824

2021 年 196,104 1,559 196,814 59,420 -62,876 1,187

2022 年 281,421 1,845 214,466 89,610 -32,699 8,199

2023 年 258,392 5,742 215,432 88,424 -51,971 766

2023 上半年 208,703 3,021 157,401 34,406 6,812 7,063

2024 下半年 127,448 1,446 130,322 36,342 -47,785 7,123

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：财政净支出统计一般公共预算和政府性基金预算两本账，

下同。

社融和 M2 背离分析框架

由于增速会受到存量基数的影响，报告主要分析社融和 M2 增量差异的来源。

2022-2023 年“社融-M2”增速剪刀差倒挂，其中，2022 年一季度至 2023 年二季

度社融和 M2 增量差值明显下降，且 2023 年一季度社融增量低于 M2 增量。2023

年下半年社融和 M2 增量差恢复到较高水平，但社融增速仍低于 M2 增速，主要是

存量增速为“过去 12 个月累计增量/去年同期存量余额”，上半年 M2 的高增拉高

了全年增速。
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图7：社融和 M2 增量差（单季度）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

结合上文 M2 派生途径和社融统计口径，我们将影响社融和 M2 的各类经济行为分

为三部分（图 8）：B 部分是既计入社融又派生 M2 的行为，A 部分是计入社融但

不派生 M2 的行为，而 C 部分是派生 M2 但不计入社融的行为。具体来看：

B 部分：既计入社融又派生 M2 的经济行为（忽略非银部门在一级市场购买政府债

券行为，假设一级市场政府债券全由银行购买）。

 银行向实体部门发放贷款以及在一级市场购买企业债券。

 银行向非银部门投放，流向实体部门。

A 部分：只计入社融不派生 M2 的经济行为。

 直接融资和表外融资（不包括 B 部分中的银行持有部分）。比如，信托公司

发行一个信托产品，募集的资金全部投向企业。如果信托产品由实体部门或

者非银金融机构购买，则计入该项目，为存量 M2 的转移，不派生 M2。如果

信托产品由银行购买，则计入 B 部分中的“银行向非银部门投放，流向实体

部门”。

 开立银票。

 银行一级市场购买政府债券。政府债券发行回笼 M2，计入社融（需要待财政

支出时才能投放 M2，但那时不影响社融，计入 C 部分）。

C 部分：只派生 M2 但不计入社融的经济行为。

 银行向非银部门投放，但不进入实体部门的部分，主要包括资金在二级市场

投资行为，除正常二级市场投资外还包括空转部分（后文通称为“二级投资”）。

 财政净支出。

 银行买卖外汇。

 非存货基及其他一些派生途径。
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图8：各类经济行为对 M2 和社融的影响

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：非银金融机构和实体部门在一级市场购买政府债，计入

社融，但会回笼 M2（图中红字部分），但这个量很少。政府债券一级市场参与者主要是银行，因此后面的

讨论忽略该行为，即假设一级市场政府债券全由银行购买。

但在实际分析中，银行向非银部门投放渠道复杂，且资金是否流向实体部门也难

以追踪，因此在分析时我们将 M2 和社融差异简化为图 9。其中，银行向非银部门

的投放是轧差项，并且忽略银行向非银部门的投放是否流向了实体经济。但上文

分析也指出，由于数据是轧差出来的，所以货币流通行为对 M2 的影响也会计入轧

差项。因此，图 9 中 C 部分银行向非银部门的投放（轧差项）主要体现了两个因

素，（1）银行向非银部门的投放；（2）货币流通行为对 M2 的影响。

总体而言，M2 和社融的差异主要来自于两部分：（1）社融统计了实体部门直接

融资部分，但该部分并不会派生 M2。M2 则统计了银行向非银部门的投放（未流向

实体部分），但该部分并不计入社融。另外，一些货币流通行为会带来 M2 的退出，

但不会影响社融。比如，前文我们指出的居民购买理财，理财在一级市场买入银

行发行的同业存单。（2）银行一级市场购买政府债券计入社融，不影响 M2，待

财政支出时再投放 M2；实体部门纳税等也会回笼 M2，待财政支出时再投放 M2。

但财政收入、政府债券发行、财政支出三者存在时间差，会对 M2 和社融带来阶段

性扰动。并且有的年份财政净支出和政府债券净融资规模也会存在比较大的差异，

比如，2017 年大规模置换债券发行、2023 年四季度特别国债发行等会推高社融，

拉低 M2。
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图9：各类经济行为对 M2 和社融的影响（简化）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2022 年以来社融和 M2 差异来源

社融和 M2 增量差异数据拆解分析

根据上文分析框架，2021 年以来拆分结果见表 2，2022 年以来两者的差异又可以

分为两个阶段，（1）2022 年至 2023 年上半年，新增“社融-M2”差值明显下降，

社融和 M2 增速倒挂；（2）2023 年下半年以来新增“社融-M2”差值高增。但 2023

年下半年社融增幅小幅上行，2024 年有所回落，M2 增速则从 2023 年下半年开始

持续回落。

表2：2021 年以来新增社融和 M2 差异数据拆分（半年度）

单位：

亿元

B 部分 A 部分 C 部分

新增社融 新增 M2
银行向实
体部门投

放

股票融
资

企业债
券（剔除
银行自
营购买
部分）

政府债
券

未贴现
银行承
兑汇票

非银投
向实体
部门部
分（轧差
项，不包
括债券
途径）

A 部分合
计

外汇投
放

财政净
支出

银行投向
非银部分
以及货币
流通行为
的影响(轧
差项）

M2 中货
基变动

C 部分合
计

A-C 部分

2021H1 177,998 130,992 125,093 4,954 24,896 24,533 -54 -1,424 52,905 822 7,181 -2,640 536 5,900 47,006

2021H2 135,410 65,111 71,721 7,179 23,640 45,623 -4,863 -7,890 63,689 737 52,239 -60,237 651 -6,609 70,299

2022H1 210,162 198,552 137,845 5,029 21,442 46,532 -1,767 1,081 72,317 320 50,524 151 9,711 60,707 11,610

2022H2 109,937 82,870 76,622 6,729 2,154 24,696 -1,645 1,381 33,315 1,525 39,086 -32,851 -1,512 6,248 27,067

2023H1 215,507 208,703 157,401 4,595 13,490 33,783 855 5,383 58,106 3,021 34,406 6,812 7,063 51,302 6,804

2023H2 140,292 49,690 58,031 3,336 14,263 62,262 -2,636 5,036 82,261 2,720 54,018 -58,783 -6,297 -8,341 90,603

2024H1 147,993 95,793 107,872 1,060 7,149 24,913 -319 7,318 40,121 1,807 22,513 -44,780 8,381 -12,079 52,200

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：（1）C 部分轧差项除了体现银行向非银部门投放因素外，还体现了货币流通缓解对 M2

的影响因素，比如上文指出的资管产品在一级市场购买同业存单会带来 M2退出等行为。（2）非存货基不包括货基存款（含存单）。

（1）2022-2023 年上半年新增“社融-M2”差值大幅下降，数据拆分结果如下：

 2022-2023 年上半年 C部分（只影响 M2）异常高增是主要因素。C 部分，2022

年全年增加 6.7 万亿元，2023 年上半年增加 5.1 万亿元，较 2021 年同期分

别多增 6.8 万亿元和 4.4 万亿元。从 C 部分明细来看，主要是财政净支出多

增以及轧差项（银行向非银投放以及货币流通行为带来 M2 的变化）拖累下降。
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这表明银行向非银部门投放有所增加，或者货币流通行为带来的 M2 退出明显

下降。另外，2022 年财政净支出规模较大，主要是 2022 年土地出让金大幅

下降，但疫情冲击下财政支出保持了较大力度，带来较高的财政赤字。

 另外，2022 年 A 部分（只影响社融）略有少增拉低了“社融-M2”增量差值。

A 部分，2022 年全年增加约 10.6 万亿元，2023 年上半年增加 5.8 万亿元，

较 2021 年同期分别少增 1.1 万亿元和多增 0.52 万亿元。从 A 部分明细项来

看，主要是 2022 年企业债券（不包括银行持有部分）融资规模少增拖累。该

阶段信贷供给充足，且贷款利率大幅下降后，企业债券融资性价比下降，企

业债券融资规模下降。

（2）2023 年下半年以来新增“社融-M2”差值明显高增，数据拆分结果如下：

 2023 年下半年 A 部分的高增是主要因素，主要是 2023 年政府债券发行节奏

后移以及四季度特别国债发行，下半年政府债券规模高增。

 2024 年上半年社融和 M2 增量都有所下降，但 M2 降幅更大。新增社融下降主

要是政府债券和企业债券（不包括银行持有部分）有所少增，新增 M2 大幅下

降主要是财政净支出下降和轧差项（银行向非银信贷投放以及货币流通行为

带来 M2 的变化）大幅下降形成明显拖累。这表明 2024 年上半年银行向非银

投放下降，或者货币流通行为造成 M2 的退出明显增加。同时，2024 年上半

年财政净支出力度相对较弱，政府债券发行节奏也有所后移。

通过数据拆分分析，2022 年以来社融和 M2 的差异可以归纳为三个因素：财政因

素、企业债券（不包括银行持有部分）、二级投资行为（银行向非银投放不流向

实体部分）和货币流通行为对 M2 的影响。其中，企业债券融资一直呈疲软态势，

对社融带来拖累，但不是主要因素。因此，我们重点分析二级投资行为和货币流

通行为、财政因素对 M2 和社融的影响。

货币流通和二级投资行为对 M2 的影响

上文分析结果表明，2022 年以来二级投资行为和货币流通行为对 M2 的影响是此

轮带来 M2 剧烈波动的核心因素。2022-2023 年上半年，二级投资行为增加或者货

币流通行为带来 M2 退出规模下降推高了 M2，但 2023 年下半年以来该因素转向，

对 M2 带来了较大拖累。背后反映了实体部门风险偏好和监管政策的变化，

2022-2023 年上半年实体部门风险偏好处在低位，消费和投资意愿疲软，广义资

管产品回表明显，推高 M2。另一方面，稳增长政策引导下，信贷供给充裕且利率

处在低位，给资金套利提供温床，资金套利行为增多。同时，由于实体部门信贷

需求不强，银行也是主动加大了对非银部门的投放。但 2023 年下半年以来理财资

金回表明显缓解，且严监管下资金空转套利现象也得到改善。尤其是今年二季度

由于手工补息被禁止，存款流向理财等广义资管产品现象加剧，银行负债端阶段

性压力凸显，因此银行主动减少了向非银的投放；同时，由于套利空间的压缩，

非银部门也主动降低了杠杆，导致 M2 增量大幅下降。

 居民申赎广义资管产品如何影响 M2？

央行在 2023 年一季度货政报告专栏 2 中指出“居民理财资金回流为表内存款，推

升了 M2 增速”。居民拿存款购买理财，理财不同配置行为对 M2 的影响是不同的：

（1）如果理财交易对手是非银部门和企业部门，不影响 M2 总量。交易对手是实

体部门时，M2 结构会变化，非银存款减少，企业存款增多。交易对手是非银部门

时，M2 总量和结构都不会变化。（2）如果交易对手是政府部门，即在一级市场

购买政府债券，则会回笼 M2。（3）如果交易对手是银行，购买银行存款不影响
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M2 总量。但如果在一级市场购买银行发行的股票和债券（二永债和同业存单等），

或者在二级市场购买银行持有的各类债券，都会带来 M2 减少。前者是银行负债项

下的非银存款变为应付债券（同业存单）或者所有者权益，资产负债规模不变，

后者则体现为银行资产负债缩表。

图10：理财资金不同配置行为对银行资产负债表的影响

资料来源：人民银行，国信证券经济研究所整理

综上，广义资管产品交易对手如果是实体部门和非银金融部门，则 M2 总量不变，

如果交易对手是政府部门或者银行部门（购买银行存款除外），则 M2 减少。因此，

居民申赎广义资管产品对 M2 的影响规模主要取决于：（1）居民申赎广义资管产

品规模。（2）广义资管产品的配置行为。

2022-2023 年上半年理财资金回流银行表内存款现象明显，但 2023 年下半年以来

该现象明显改善，理财资金呈稳步增长态势，2024 年二季度受手工补息被禁止影

响，存款出表现象加剧，理财规模扩张较快。因此，从居民申赎广义资管产品角

度来看，2022-2023 年上半年居民赎回理财会推高 M2，2023 年以来居民申购理财

又会拉低 M2。从理财配置行为来看，2024 年 6 月末，理财配置债券（包括同业存

单）的比例 55.6%，但其中交易对手是银行和政府的比例难以确定，因此理财申

赎对于 M2 影响的具体规模难以测算。
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图11：2022-2023 年理财资金回表明显 图12：理财资金资产配置结构

资料来源：普益标准，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

 二级投资行为对 M2 和社融的影响

本文讨论的二级投资行为指的是，银行向非银部门投放但不进入实体部门的部分，

包括正常的二级市场投资行为以及资金空转套利行为。比如此轮比较典型的“大

银行放贷，小银行买债”行为，实体部门从中大型银行拿到低息贷款，然后再去

购买中小银行的高息存款，中小银行再在二级市场购买债券，对应的大小银行资

产负债表变化如图 13。在整个资金运转中，大型银行和中小银行各完成了一次扩

表，大型银行完成了贷款投放任务，中小银行拉到了企业存款，并且在二级市场

买债获得了收益。最终，社融增加 100 元,M2 增加了 200 元，但该行为实质上属

于资金空转套利行为，并没有拉动经济。

图13：大银行放贷、小银行买债对社融和 M2 的影响

资料来源：人民银行，国信证券经济研究所整理。注：不考虑缴纳法定存款准备金。

2018-2022 年银行对非银金融机构债权余额同比持续负增，主要是大资管新规征

求意见稿发布后，金融去杠杆延续，银行向非银信用扩张规模持续压缩。但

2022-2023 年银行对非银金融机构债权余额同比增速转正，一方面是业务调整进

入尾声，影响已比较小。另一方面，实体部门信贷需求较弱，银行加大了对非银

部门的投放，但资金最终多少流向实体部门难以追踪。2024 年以来银行对非银金
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融机构债权余额增速持续下降并在 4 月之后转负，这也印证了手工补息被禁止后

银行负债端面临阶段性压力，减少了对非银部门的投放。同时，套利空间压缩后，

非银金融部门业主动降低了杠杆。

图14：银行对非银金融机构债权规模同比增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

政府债券和财政净支出的差异

上文分析指出，2022年财政净支出规模扩大也是推高 2022年 M2高增的重要因素。

2022 年财政净支出 8.96 万亿元，较 2021 年多增 3.02 亿元，但当年政府债券净

融资 7.12 亿元，与 2021 年基本持平。2022 年财政净支出异常高增主要是土地出

让金下降拖累财政收入，但疫情冲击下财政支出保持较大力度，形成了比较大的

财政赤字。虽然当年央行上缴利润超过 1.0 万亿元，但并没有抵消政府性基金收

入大幅下降的拖累。

2023 年政府债券发行节奏后移，加上四季度增发了 1 万亿元特别国债，因此下半

年在银行向实体部门信贷投放增速有所回落的情况下，社融增速仍实现了小幅上

行。但 2023 年下半年存款流向广义资管产品等行为拉低了 M2，因此 2023 年下半

年新增“社融-M2”差值处于高位。2024 年上半年由于政府债券发行和财政支出

力度都偏弱，对 M2 和社融都形成拖累。同时，由于存款进一步流向广义资管产品，

尤其是 4月份手工补息行为被禁止后，二季度存款搬家行为加剧，因此 M2 降幅进

一步扩大且明显高于社融降幅。
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图15：政府债券和财政净支出 图16：2022 年财政收入下降

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17：政府债券发行节奏 图18：财政净支出节奏

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

从货币派生源头构建广义货币 M2+指标

货币流通行为对 M2 影响扩大

货币流通行为变化是带来此轮 M2 剧烈波动的重要因素，也部分解释了“社融-M2”

增速剪刀差与利率相关度为什么消失。按照上文的分析，此轮 M2 的剧烈变动很重

要的一个因素是，货币派生出来后在各部门（居民、企业、金融机构、政府）之

间流通的行为对 M2 的影响有所放大。2022-2023 年上半年理财等广义资管产品资

金回流银行表内存款推高 M2，2023 年下半年之后存款流向广义资管又带来 M2 下

降。广义资管产品配置债券的比例明显高于商业银行，因此广义资管产品回表后，

M2 虽然高增，但债券配置需求减弱，债市利率难以下行。相对应的，存款流向广

义资管产品后，M2 下降，但债券配置需求增加，带来债市利率下行。

总体而言，近年来由于广义资管产品的快速发展等原因，M2 总量受居民申赎广义

资管产品影响较大，因此 M2 统计口径已经不能很好的代表货币总供给。
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从货币创造源头构建广义货币 M2+

考虑到货币流通行为复杂，数据可得性不足，不同阶段货币流通行为对 M2 的影响

规模难以计量，因此我们从货币创造源头构建广义货币供给 M2+指标以做参考。

上文指出的 M2 派生渠道包括：（1）银行向实体部门的信用扩张，选取其他存款

性公司资产负债表中“对其他居民部门债权”和“对非金融机构债权”增量；（2）

银行向非银金融部门的信用扩张，选取其他存款性公司资产负债表中“对其他金

融机构债权 ”增量。（3）银行外汇买卖；（4）财政净投放。总体来看，央行披

露的 M2 增速与我们构建的 M2+增速走势基本同步，但 M2+指标波动幅度下降。2022

年以来 M2+增速变动幅度明显小于 M2 增速变动幅度，这与上文分析指出的 2022

年以来居民申赎理财等货币流通行为发生较大变化，从而对 M2 带来比较大的影响

也是相吻合的。

虽然构建的 M2+指标消除了货币流通行为对 M2 的影响，但 M2 和 M2+指标都忽略了

结构因素对经济和利率的影响。比如，居民拿存款购买理财，存款在一级市场购

买企业债券和在二级市场向非银部门购买金融债券，M2 和 M2+总量都不变（结构

会变化），但对经济和利率影响完全不一样。因此，我们除了关注总量指标外，

还需要关注结构（本文对结构不做讨论）。

从“社融-M2+”增速剪刀差和十年期国债收益率均值走势来看，2022 年之前两者

也呈现明显的正相关性。但 2022 年之后两者相关性也有所减弱，不过较“社融-M2”

增速剪刀差的指示意义略有提高，2022 年下半年至 2023 年上半年“社融-M2+”

增速剪刀差相对平稳，该阶段十年期国债收益率整体也维持比较稳定。2023 年下

半年以来十年期国债收益率大幅下行，但 2024 年以来“社融-M2+”增速剪刀差也

有所走扩。“社融-M2+”增速剪刀差代表了实体部门资金需求和货币总供给缺口，

反映了金融市场流动性供给。但影响利率的核心因素还有经济，2024 年以来社融

增速持续回落，市场对经济预期较为悲观，这也是长债利率处在低位的重要原因。

另外，上文我们指出 M2+是一个总量指标，虽然消除了货币流通行为对 M2 的影响，

但 M2+指标同样忽略了结构因素。

图19：从货币创造构建广义货币 M2+ 图20：社融与 M2+增速差与十年期国债收益率相关性

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：2017 年 1 月末

M2+存量为 2016 年末存量加上 2017 年 1 月货币创造增量，以此类

推。

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

投资建议

2024 年政府债券发行节奏后移，上半年财政支出力度偏弱，拖累 M2 和社融。手
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工补息被禁止后存款搬家进一步加剧，进一步拉低 M2。因此 2024 年上半年社融

和 M2 都持续回落，且 M2 回落幅度更大。展望 2024 年下半年，美联储货币政策转

向渐进，进一步打开我国货币政策和财政政策空间。下半年伴随逆周期政策发力，

预计社融增速企稳，经济复苏预期改善。

当前银行板块估值处于低位，当前政策呵护银行净息差意图明显，预计后续银行

业绩增长平稳，2024 年或是此轮银行业绩下行周期尾声。个股方面，由于出口担

忧加剧，提振内需政策效果显现仍需要时间，市场或需要等到社融、PMI 等关键

数据的企稳验证，因此短期我们判断高股息策略继续占优。中长期维度上，建议

关注业绩反转确定性较高且成长性较好的个股，如常熟银行、瑞丰银行、宁波银

行和招商银行。

风险提示

经济复苏不及预期,LPR 和新发放贷款利率降幅都超过预期，带来 2025 年净息差

进一步收窄。
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