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1 请见我们 2017 年 8 月 7 日发布的中国宏观专题报告《该如何去理解 M2 增速下降及其影响？》。 
2 “准 M2” = 调整后社融 + 商业银行外汇占款 – 财政存款 
3 调整后社融 = 央行公布的社会融资总量 + 地方政府债券余额 + 国债余额。详细分析，请见我们 2015 年 8 月 13 日发布的中国宏观简评《论地方

政府债务臵换对贷款和社融数据的影响》。 
4 请见我们 2017 年 8 月 7 日发布的中国宏观专题报告《该如何去理解 M2 增速下降及其影响？》。 
5 请见我们 2017 年 3 月 19 日发布的聚焦中国《为什么一些重工业品的产量和增加值增速出现背离？》。 

 
宏观经济研究 

2017 年 8 月 15 日 

 

 

中国宏观简评   
 

“准 M2”与调整后社融作为领先指标的预测能力如何？ 

再谈“如何理解 M2 增速下行” 

 

自我们发布关于 M2 增速的报告、指出 M2 的代表性和指标意义“今非
昔比”以来1，不少读者询问我们提供的替代指标“准 M2”的预测能力
如何。同时，一些投资者也就此展开范围更广的讨论——即 M2 之外有
哪些更好的指标去衡量广义货币的“量”，及其作为领先指标的预测能力
等。本篇报告中，我们用数据和图表来详解“准 M2”和调整后社融作
为领先指标的预测能力，以及它们是否是优于 M2 的总需求领先指标。 

过去十几年的实证经验显示，“准 M2”2和调整后社融3均为优于 M2 的
增长和通胀领先指标。通常来说，广义货币扩张领先于总需求增长，而
在供给相对稳定的情况下、总需求的变化又早于通胀。如我们在此前的
报告所指出4，M2 作为领先指标“错过”了 2005 年以来几个重要的周
期节点——包括 2007~2008 期间的通胀大幅上升、以及 2016 年 2 季度
以来的再通胀周期（图表 1）。相对比之下，“准 M2”和调整后社融增速
则成功捕捉到了这些比较重要的周期节点。 

► “准 M2”和调整后社融增速领先经济活动大约 2 个季度。广义货
币扩张和信贷周期领先总需求增长——图表 2 显示，以发电量增速
为代表的实际产出增长滞后于“准 M2”和调整后社融增速大约 2
个季度。值得注意的是，我们此处选用发电量作为实际总产出增长
的同步指标而非工业增加值。2016 年以来，广义货币总量及许多
其他高频指标与工业增加值增速之间的关联性下降，这也可能是因
为后者受到一些数据质量问题的干扰5。 

► “准 M2”和调整后社融增速领先整体通胀变化约 4 个季度。一般
来说，总需求波动约在数月后传导到整体物价水平的变化。因此，
通胀与货币供应量变化间的滞后期更长。值得注意的是，虽然总需
求的变化领先于整体通胀水平（图表 3），但具体产品的价格波动幅
度还取决于其自身的供需变化及定价能力。由于工业原材料需求的
复苏往往出现在周期中较早的阶段，广义货币扩张对原材料价格的
传导通常比其对消费品通胀的传导略为领先（除非供给侧出现异常
变化）。如图表 4 和图表 5 所示，调整后社融和“准 M2”增速领先
于螺纹钢和水泥等原材料价格变化大约 3 个季度。然而，货币扩张
与具体行业通胀之间的弹性系数并不稳定——虽然货币扩张领先
于需求变化，但特定时期内的供给变化可能会缓冲或加剧由需求推
动的通胀动力。以近期螺纹钢和电解铝等的价格上涨为例——受供
给受限和去产能预期影响，虽然需求偏旺，但短期内价格上涨的幅
度可能已经超过了仅看需求基本面所决定的水平。 

► 由此，“准 M2”和调整后社融增速往往领先名义 GDP 和盈利增长
大约3~4个季度。如图表6所示，M2增速未能有效预测2007~2008
年的通胀周期，以及本轮再通胀（始于 2016 年下半年），但“准
M2”和调整后社融增速却成功捕捉到了这些比较重要的周期节点。
同时，由于企业盈利增长往往与名义产出增长同步变化（但弹性更
高），“准 M2”和调整后社融增速也可以用作企业部门利润增速的
有效领先指标。 
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我们同时跟踪“准 M2”和调整后社融增速作为总需求变化的领先指标，因为在不同的
宏观环境下，两者在预测方面的表现各有所长——虽然总需求的确也受到外汇占款变化
的带动，但其对国内信用扩张的弹性似乎更高。由于“准 M2” = 调整后社融 + 商业
银行外汇占款 – 财政存款，“准 M2”与调整后社融增速间阶段性背离主要受外汇资产的
变化所推动（图表 7）。图表 8 显示，2003~2008 年间，外汇资产快速膨胀，对期间“准
M2”增长的贡献高达三分之一左右，所以调整后社融预测的准确性明显不如“准 M2”。
当外汇资产增速变化较大时，只关注调整后社融增速可能导致对增长和通胀变化幅度的
误判——例如，2003~2008 年调整后社融增速所对应的名义 GDP 增速明显低于其实际达
到的增速。但另一方面，相对外汇资产变化而言，国内信贷、社融的扩张对名义增长的
弹性似乎更大。所以，当外汇资产增速对“准 M2”增长贡献不显著时、如 2015~2017
年，调整后社融与（滞后的）增长和通胀之间则显示出了相对更强的相关性。 

自去年 4 季度货币政策开始退出宽松以来，“准 M2”和调整后社融增速有所回落，但调
整均不剧烈。目前两者减速的幅度离预警“通缩”的增速区间仍有相当的距离。此外，
随着国内货币条件边际宽松，且外汇流出放缓，我们预计 7 月“准 M2”和调整后社融增
速将同比和环比可能双双回升。“准 M2”和调整后社融的增长趋势均表明今年下半年至
明年上半年名义经济增长大体无虞，且再通胀有望持续。往前看，我们将继续采用“准
M2”和 调整后社融来衡量广义货币扩张速度的变化，并将两者作为总需求和通胀的有
效领先指标。 

 

图表 1: 过去十几年中，M2 增速错过了一些重要的周期性
节点 

 

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

图表 2: “准 M2”和调整后社融增速领先实际经济增长大约 2 个季度 

 

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

5

10

15

20

25

30

35

0

5

10

15

20

25

30

名义GDP增速

M2增速，右轴（领先12个月）

% 年同比 % 年同比

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

0

5

10

15

20

25

30

“准M2”增速（领先6个月）

发电量增速，右轴

% 年同比 % 年同比

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

0

5

10

15

20

25

30

35

40

调整后社融增速（领先6个月）

发电量增速，右轴

% 年同比 % 年同比



本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

 中金公司研究部: 2017 年 8 月 15 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

3 

图表 3: “准 M2”和调整后社融增速领先整体通胀变化大约 3~4 个季度 

 

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

图表 4: 工业原材料价格对总需求变化的反应通常略早于消费品价格 

 

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

图表 5: 水泥价格与“准 M2”和调整后社融增速存在滞后但很强的相关性，尤其是考虑到水泥价格受库存变化的影
响不大 

 

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 
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图表 6: “准 M2”和调整后社融增速领先名义 GDP 增速约 3~4 个季度 

 

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

图表 7: “准 M2”与调整后社融增速间阶段性背离主要
受外汇资产的变化所推动 

图表 8: 2003~2008 年间，外汇资产的快速膨胀对“准
M2”增速影响较大 

  

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 资料来源：CEIC, 中金公司研究部 
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者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何
查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告由受金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法 2005

年（金融推介）令》第 19（5）条、 38 条、 47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被其本国
认定为专业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响
本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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